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RESUMEN: 
Habiendo tomado conocimiento que la negociación de bonos de carbono en el Perú es un 
mecanismo utilizado a nivel internacional, según acuerdos entre los países que forman la 
Conferencia de las Partes para mitigar la emisión de los gases de efecto invernadero a la 
atmósfera, se identificó una oportunidad de desarrollo del mercado de bonos de carbono en el 
Perú, por lo cual se decidió tener como objetivo general: 
 Evaluar los beneficios económicos de negociar los certificados de bonos de carbono 
emitidos en Perú.  
Y, como objetivos específicos se establecieron los siguientes: 
 Identificar las causas que actualmente dificultan el desarrollo de una oferta competitiva 
de bonos de carbono en el Perú. 
 Identificar el potencial que tiene el Perú para la emisión de Bonos de Carbono. 
 Identificar si es atractiva la inversión en proyectos de reducción de emisiones y venta de 
bonos de carbono en el Perú. 
Para desarrollar el presente trabajo se revisó la información obtenida de las instituciones 
representantes del Perú ante la Convención Marco de las Naciones Unidas contra el Cambio 
Climático, información de certificadoras de proyectos que emiten bonos de carbono, así como 
información de la situación en otros países de Latinoamérica. Además, se efectuaron 
reuniones con profesionales especialistas en el tema para obtener experiencias adquiridas 
durante su ejercicio profesional.  
Dado que los bonos de carbono son un medio para cumplir con la responsabilidad social 
de los países, empresas y otras entidades, y, que en la actualidad existe una mayor conciencia 
de los efectos del cambio climático, es considerado como una alternativa que no solamente 
sea utilizado para esta finalidad sino también para promover mercados que negocien bonos de 
carbono, generando beneficios económicos para los países receptores de estas inversiones. 
Sin embargo, en la actualidad, aún existe una demanda insuficiente para la oferta existente. 
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Por esta razón, en la presente tesis, se identificó que el Perú tiene vasto potencial para ser 
uno de los países con mayor oferta de bonos de carbono y que sea considerado como opción 
prioritaria de inversión por los países demandantes, potencial que permitirá además el 
incremento de los beneficios económicos del país por los mayores ingresos recibidos 
producto de la venta de certificados.  
Este potencial se encuentra en los parques nacionales, reservas nacionales y bosques de 
protección que, en la actualidad, forman parte de las Áreas Naturales Protegidas (ANP) por el 
Estado; producto de ello, si se realizaran acciones que generen adicionalidad se podrán emitir 
bonos de carbono, tal vez mediante el mecanismo Reducción de las Emisiones Derivadas de 
la Deforestación y Degradación de los Bosques (REDD+). 
Para determinar la viabilidad del desarrollo de esta propuesta que genere emisión de 
bonos de carbono en estas zonas protegidas, se utilizaron supuestos en base a casos reales 
para estimar y calcular el Flujo de Caja Económico, con el cual se determinó que la propuesta 
si sería viable, resultando un VAN positivo en las condiciones establecidas. Además, se 
realizaron los análisis de sensibilidad unidimensional y bidimensional considerando como 
variables el precio y la cantidad de los bonos de carbono, resultando que estas variables 
deben bajar a más del 90% para que resulte no viable la propuesta.   
Finalmente, luego de las evaluaciones, en las investigaciones, material de lectura y 
entrevistas realizadas, se concluye lo siguiente: 
 El Perú si tiene potencial para generar beneficios económicos negociando en el mercado 
internacional sus bonos de carbono, beneficios que podría aprovechar aplicándolos en 
sectores como salud, educación y/o generando obras públicas. 
 Actualmente en el Perú los proyectos REDD+ son los que están impulsando el mercado 
de bonos de carbono, esto enfocado a la reforestación y la protección de los bosques y 
áreas naturales, convirtiéndose en uno de los mecanismos más importantes que tiene el 
Perú para la generación de créditos de carbono. 
 La creación de impuestos al carbono dentro del Perú, generaría impactos negativos en la 
economía del país, esto debido a que gran parte de la industria nacional no se encuentra 
preparada para reducir sus emisiones, dichos impuestos alejarían las inversiones, así 
como además el aparato estatal no tendría la capacidad fiscalizadora considerando la 
informalidad en la que la industria peruana se encuentra. 
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 Crear un mercado interno de bonos de carbono en el Perú, crearía un desbalance ya que 
la oferta supera enormemente a la demanda, por lo que los precios serían demasiado 
volátiles y por lo tanto la relación costo beneficio no sería rentable para los 
inversionistas. 
 Si bien el Perú cuenta con una gran capacidad de oferta de bonos de carbono, esta no es 
explotada debido a la falta de especialistas técnicos en el tema, los cuales son esenciales 
para impulsar las ventas de los bonos, por lo que en la actualidad la gran parte de 
proyectos se venden por parte de intermediarios, lo cual origina mayores costos de 
agencia y/o menor rentabilidad. 
 El Perú se encuentra en proceso de regular las emisiones de carbono, para cumplir con 
sus compromisos asumidos dentro de los acuerdos internacionales que ha firmado con 
otros países, esto significaría que gran parte de las industrias deberán adoptar medidas 
para poder cumplir con las exigencias de las entidades regulatorias y fiscalizadoras.  
 Si se quiere incentivar un mercado interno de bonos de carbono, se deberá desarrollar en 
primer lugar, conciencia social en toda la población sobre el cuidado del medio 
ambiente, así como el impacto que genera la emisión de GEI y como este influye 
directamente sobre el cambio climático; esta concientización traerá como consecuencia 
la creación de 149 nuevos proyectos eco-amigables, que permitan desarrollar nuevos 
proyectos de energías renovables, reforestación, eficiencias energéticas que impacten en 

















CAPÍTULO I: INTRODUCCIÓN 
 
1.1 Introducción 
La presente tesis es una investigación que tiene por objetivo demostrar que el mercado de 
bonos de carbono tiene una oportunidad de desarrollo en el Perú. Además, de la viabilidad 
técnica, económica y financiera de los proyectos de bonos de carbono, mostrando casos 
representativos en el Perú como el del Parque Nacional Cordillera Azul y el Proyecto de 
reforestación, producción sostenible y captura de carbono en el bosque seco de José Ignacio 
Távara de Piura. 
Se presentará una propuesta donde se cuantificará el potencial que tienen las Áreas 
Naturales Protegidas del Perú en sus zonas ricas de carbono ubicadas en los departamentos de 
Cusco, Junín, Loreto, Madre de Dios, Pasco, Ucayali y el Amazonas, donde se ratificará que 
los proyectos de bonos de carbono son rentables y adicionalmente generan beneficios sociales 
y ambientales para el país. 
Por otro lado, se explicará el procedimiento por el cual se generan los Certificados de 
Reducción de Emisiones, sus implicancias para el medio ambiente, el funcionamiento del 
mercado creado por las transacciones de dichos bienes, su naturaleza jurídica, el tratamiento 
tributario, los problemas que este mercado encuentra en el Perú y un Benchmark en 
Latinoamérica para ver cómo se encuentran actualmente otros países, entre ellos Brasil, 
Colombia, México y Chile. 
1.2  Alcance 
El proyecto de investigación de esta tesis tiene como alcance proporcionar mecanismos 
que permitan el desarrollo del mercado de bonos de carbono en el Perú, utilizando como 
ejemplo las mejores prácticas realizadas en los mercados internacionales, países donde este 
tipo de actividad se encuentra más desarrollada y regulada. 
Los resultados de esta tesis se aplican a aquellas empresas o instituciones que están 
interesadas en invertir en bonos de carbono emitidos en el Perú, mediante la inversión en 
proyectos de forestación y reforestación, con la finalidad de compensar su emisión de gases 
de efecto invernadero por las operaciones diarias del negocio al cual pertenecen o 
simplemente por mantener una imagen de responsabilidad social. 
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1.3  Justificación 
Actualmente las principales naciones del mundo están preocupadas por los efectos del 
calentamiento global. Uno de los principales problemas es causado por el exceso de emisión 
de gases de efecto invernadero, a través de la industrialización, la contaminación de los 
mares, la explotación de los suelos, la deforestación de zonas verdes, pero principalmente la 
fabricación de los clorofluorocarbonos, lo que ha provocado que en los últimos años varíen 
considerablemente los climas de las diferentes ciudades en el mundo, afectando la economía 
de dichas sociedades y, de manera indirecta, a los que dependen de ellos para su desarrollo. 
En ese sentido, uno de los mecanismos para mitigar los efectos del cambio climático es 
la negociación de bonos de carbono; por lo cual, la motivación para el desarrollo de esta tesis 
es la preocupación por las consecuencias del cambio climático y cómo el Perú puede 
participar activamente en  resolver el problema de la contaminación ambiental, aprovechando 
su potencial de mitigación que, a largo plazo, a través de la promoción de proyectos de bonos 
de carbono puedan generar valor a los inversionistas y a la sociedad. 
1.4  Contribución de esta tesis 
Hoy en día, la utilización del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) es una buena 
alternativa para mitigar el cambio climático y la contaminación ambiental, pero también es 
una vía de desarrollo para muchas industrias que aprovechan las condiciones naturales para 
generar recursos energéticos sin dañar el medio ambiente o a través de la mitigación del 
impacto de los gases de efecto invernadero a nivel mundial. 
La emisión de bonos de carbono y el desarrollo de un mercado en el Perú, servirá para 
promover aquellos proyectos que se vinculen a mitigar estos efectos negativos en el medio 
ambiente promoviendo un desarrollo económico y social, por ejemplo proyectos de 
reforestación en las comunidades de la selva peruana; proyectos de generación de energía 
eólica aprovechando los fuertes vientos de la zona sur de Lima; proyectos para producir 
energía eléctrica a pueblos alejados a través de paneles solares, proyectos de conversión de 
medios de transporte para que utilicen gas natural, entre otros.  
Estas alternativas proporcionan no sólo un bienestar social, al no generar mayor 
contaminación del medio ambiente, sino que, en muchos casos, son alternativas de menor 
costo y proporcionan muchos beneficios en un mercado que aún está en crecimiento. 
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El desarrollo de un mercado de bonos de carbono permite que las empresas o 
instituciones que emitan certificados de mitigación de dióxido de carbono equivalente, 
puedan ser los promotores de un cambio radical del modo en que actualmente se ve nuestra 
sociedad, y a su vez, encontrar beneficios adicionales a través de la venta de dichos 
certificados a empresas que desean financiar estos proyectos porque les interesa ser partícipes 
de estos cambios en la sociedad. 
De este modo, la contribución que existe en el país emisor de los bonos de carbono es el 
financiamiento y desarrollo social. Pero también existe contribución hacia las empresas o 
países que adquieren dichos bonos, ya que tienen la posibilidad de compensar los excesos de 
GEI que producen, al no lograr la eficiencia en sus procesos productivos y así cumplir con los 
compromisos de reducción de emisiones de GEI.  
Otro beneficio es que las empresas que apoyan estos proyectos son más apreciadas por 
los consumidores cuyo concepto de mitigar el cambio climático se encuentra muy arraigado 
en la sociedad de hoy en día. 
1.5  Limitantes 
En el desarrollo del presente trabajo se encontraron las siguientes limitaciones: 
 Esta tesis presenta análisis de casos del rubro forestal dado que, en la actualidad, de los 
14 proyectos vigentes en el Perú 13 son del rubro forestal y 1 del rubro transporte, a 
pesar que existen proyectos de energía en desarrollo, pero no se encuentran aún 
registrados para emisiones de créditos de carbono. 
 Asimismo, esta tesis se limitará a cuantificar dichos negocios forestales tomando en 
cuenta que los proyectos por reducción de carbono perteneciente al rubro forestal 
corresponden a más del 70% del potencial de emisión de carbono del Perú. 
 El acceso a la información financiera de los proyectos analizados no se encuentra 
disponible, encontrando sólo información general en la descripción de los proyectos. 
 Actualmente los negocios forestales en su mayoría están trabajando con los proyectos 
REDD+, los cuales se basan en financiar -casi en su totalidad- con la venta de 
certificados de carbono, mientras que en otros proyectos la emisión de certificados de 
carbono sirve como flujo adicional para cumplir con la tasa de rendimiento esperado. 
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 Para distintos cálculos financieros, el presente estudio se basa en supuestos encontrados 
para operaciones de similares características, ya que en la actualidad no existe un 
mercado interno de bonos de carbono. 
1.6 Objetivo de la tesis 
 
1.6.1 Objetivo general 
 Evaluar los beneficios económicos de negociar los certificados de bonos de carbono 
emitidos en Perú  
1.6.2  Objetivos específicos 
 Identificar las causas que actualmente dificultan el desarrollo de una oferta competitiva 
de bonos de carbono en el Perú. 
 Identificar el potencial que tiene el Perú para la emisión de Bonos de Carbono. 
 Identificar si es atractiva la inversión en proyectos de reducción de emisiones y venta de 













CAPITULO II: MARCO TEÓRICO 
2.1 Marco Contextual 
2.1.1 Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático 
(CMNUCC) 
El 9 de mayo de 1992, en New York, fue adoptada la CMNUCC y entró en vigor a partir 
del 21 de marzo de 1994. Está conformada por 196 partes, en los cuáles están incluidos todos 
los estados miembros de las Naciones Unidas, así como Niue, las Islas Cook y la Unión 
Europea. Además, la Santa Sede y Palestina como estados observadores. 
La COP o CP, es la máxima autoridad de la convención marco, la cual reúne anualmente 
a todos los países integrantes, para abordar temas ligados a los problemas globales del 
cambio climático (Naciones Unidas, 1992). 
Las cumbres realizadas por la COP son las siguientes: 
 I Conferencia sobre Cambio Climático (Alemania, Berlín, 1995) 
 II Conferencia sobre Cambio Climático (Suiza, Ginebra, 1996) 
 III Conferencia sobre Cambio Climático (Japón, Kioto, 1997) - Protocolo de Kioto 
 IV Conferencia sobre Cambio Climático (Argentina, Buenos Aires, 1998) 
 V Conferencia sobre Cambio Climático (Alemania, Bonn, 1999) 
 VI Conferencia sobre Cambio Climático (los Países Bajos, La Haya, 2000) 
 VII Conferencia sobre Cambio Climático (Marruecos, Marrakech, 2001) 
 VIII Conferencia sobre Cambio Climático (India, Nueva Delhi, 2002) 
 IX Conferencia sobre Cambio Climático (Italia, Milán, 2003) 
 X Conferencia sobre Cambio Climático (Argentina, Buenos Aires, 2004) 
 XI Conferencia sobre Cambio Climático (Canadá, Montreal, 2005) 
 XII Conferencia sobre Cambio Climático (Kenia, Nairobi, 2006) 
 XIII Conferencia sobre Cambio Climático (Indonesia, Bali, 2007) 
 XIV Conferencia sobre Cambio Climático (Polonia, Poznań, 2008) 
 XV Conferencia sobre Cambio Climático (Dinamarca, Copenhague, 2009) 
 XVI Conferencia sobre Cambio Climático (México, Cancún, 2010) 
 XVII Conferencia sobre Cambio Climático (Sudáfrica, Durban, 2011) 
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 XVIII Conferencia sobre Cambio Climático (Catar, Catar, 2012) 
 XIX Conferencia sobre Cambio Climático (Polonia, Varsovia, 2013) 
 XX Conferencia sobre Cambio Climático (Perú, Lima, 2014) 
 XXI Conferencia sobre Cambio Climático (Francia, París, 2015) 
 XXII Conferencia sobre Cambio Climático (Marruecos, Marrakech, 2016) 
 XXIII Conferencia sobre Cambio Climático (Alemania, Bonn, 2017) 
Es en la III COP realizada en Kioto, Japón en 1997, donde todos los gobiernos acordaron 
incorporar una adición al tratado, conocida por el nombre de “Protocolo de Kioto”. 
2.1.2  Protocolo de Kioto 
Es un protocolo de la CMNUCC y un acuerdo internacional que se originó en 1997, en la 
III COP en Kioto, cuyo principal objetivo es el de promover el desarrollo sostenible de cada 
una de las Partes a través del cumplimiento de limitación y reducción de las emisiones de 
GEI. 
Las Partes se asegurarán que sus emisiones antropógenas agregadas (expresadas en 
dióxido de carbono equivalente) de los GEI no excedan las cantidades atribuidas a ellas. El 
objetivo es reducir las emisiones de esos gases a un nivel inferior en no menos del 5% 
respecto a las emisiones de 1990 (ver Anexo 1) en el periodo de compromiso (2008 al 2012). 
Cada una de las partes deberá demostrar en el año 2005 un avance concreto en el 
cumplimiento de sus compromisos contraídos (CMNUCC, 1997).  
Este protocolo establece tres mecanismos por los cuales se pretende mitigar los GEI y 
estos son los siguientes: 
(i) Comercio Internacional de Emisiones: 
Por medio de este mecanismo se negocia la transmisión de las disminuciones de carbono 
entre los países desarrollados, las mismas que se basan en la compra de derechos de emisión 
a los países que están por debajo de sus emisiones permitidas. Un claro ejemplo de este 
mecanismo es el establecido por los países miembros de la Unión Europea, llamado el 
Mercado de Carbono Europeo (EU ETS). 
(ii) Mecanismo de desarrollo Limpio (MDL): 
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Es el mecanismo que le permite hacer transacciones entre los países desarrollados con 
los países en vías de desarrollo (cómo el Perú) a través de proyectos que permitan mitigar y/o 
capturar GEI; esto por medio de la venta o emisión Certificados de Emisiones Reducidas. 
(iii) Implementación conjunta: 
Este tipo de mecanismo se utiliza cuando ambos países, sean inversor o receptor, 
trabajan de manera conjunta en la ejecución de proyectos que beneficien a ambos. Al igual 
que los proyectos MDL, se debe demostrar la adicionalidad para que sea aprobado. 
A efectos del Protocolo de Kioto, se definen los siguientes conceptos: 
Gases de Efecto Invernadero: 
 Dióxido de carbono (CO2) 
 Metano (CH4) 
 Óxido nitroso (N2O) 
 Hidrofluorocarbonos (HFC) 
 Perfluorocarbonos (PFC) 
 Hexafluoruro de azufre (SF6) 
Sectores/categorías de fuentes de GEI: 
 Energía 
o Quema de combustible 
o Emisiones fugitivas de combustibles 
 Procesos industriales 
o Productos minerales 
o Industria química 
o Producción de metales 
o Otra producción 
o Producción de halocarbonos y hexafluoruro de azufre 
o Consumo de halocarbonos y hexafluoruro de azufre 






El Protocolo de Kioto, sin dudas, abrió las puertas hacia una nueva etapa de preservación 
del medio ambiente a través del control y reducción de las emisiones de GEI; además, 
promueve las inversiones en países en desarrollo a través de los proyectos MDL 
(Mecanismos de Desarrollo Limpio). Al captar financiamiento de los países desarrollados, 
obligados a mitigar los efectos de su producción y su consumo de GEI, permite que sean los 
países en desarrollo los actores principales en el logro de estos objetivos. Sin embargo, ni el 
Protocolo de Kioto ni algún otro Tratado internacional penaliza a las Partes por el 
incumplimiento de dichos objetivos. Es así que, luego de la reunión de 2005, muchas de las 
Partes no ratificaron el acuerdo firmado y no se pudieron reafirmar los objetivos de reducción 
para los años 2008 a 2012. Siendo la primera parte de este acuerdo un fracaso. 
2.1.2.1      Después de Kioto 
En la reunión de 2005 en Montreal, al no poderse ratificar el compromiso inicial de 
1997, se estableció un Grupo de Trabajo Especial sobre los Futuros Compromisos de las 
Partes del Anexo I en el Marco del Protocolo de Kioto (GTE-PK), el cual estuvo orientado a 
tomar nuevos acuerdos luego del 2012 (final del tratado inicial de Kioto). 
En la figura 2.1., se puede observar los acontecimientos más resaltantes sucedidos antes 
y después del Protocolo de Kioto. 
1) Figura 2.1. Cronología acontecimientos antes y post Protocolo de Kioto 





2.1.2.2      Segundo periodo del Protocolo de Kioto 
Este segundo periodo del Protocolo de Kioto fue ratificado durante la XVIII COP en 
Qatar 2012. El periodo de ratificación comprendía desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de 
diciembre de 2020. Este nuevo periodo de 8 años comprendía nuevos objetivos hacia el 2020. 
Uno de esos objetivos era aumentar los niveles de reducción de emisiones de GEI. Sin 
embargo, esto no fue posible ya que no se llegó a la cantidad de Partes firmantes necesarias 
para que se apruebe dicho acuerdo. Siendo los principales ausentes en la firma Estados 
Unidos, Rusia y Canadá. 
En la sesión anterior (XVII COP en Sudáfrica, Durban 2011) se había tomado la decisión 
de continuar con el Grupo de Trabajo Especial. Esto implicaba que las partes podrían exponer 
observaciones sobre sus propios planes de acción respecto a la mitigación y reducción de las 
emisiones y adaptación del cambio climático para alcanzar una homologación a escala 
internacional y lograr los objetivos trazados. 
A partir de este momento, se tuvo un mayor apoyo a países en desarrollo que ayudaran a 
cumplir dichos objetivos de mitigación del cambio climático. Los países desarrollados 
canalizaron un importante financiamiento y tecnología hacia dichos países para obtener los 
resultados esperados.     A través de la educación y el entrenamiento sobre el cambio 
climático es que se pudo aprobar un nuevo programa que logre desarrollar capacidades y cree 
conciencia pública que permita una mayor participación ciudadana. 
2.1.2.3      Certificado de Reducción de Emisiones 
Los CER, o también llamados “Créditos de Carbono”, son certificados emitidos por los 
Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL) creadas a partir del Protocolo de Kioto como un 
plan de apoyo para el cumplimiento de reducción de emisiones de GEI por las Partes 
firmantes de dicho tratado. 
Las emisiones de GEI se miden a través de toneladas de CO2 equivalente y se traducen 
en Certificados de Emisiones Reducidas (CER). Un CER equivale a una tonelada de CO2 que 
se deja de emitir en la atmósfera y puede ser canjeable, vendido o comprado en el “Mercado 
de Bonos de Carbono.”  
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Un sistema de Bonos de Carbono, permite a algunas empresas recibir financiamiento a 
cambio de apoyar el cuidado del medio ambiente por medio de la reducción o mitigación de 
las emisiones de GEI. Se considera que un CER da derechos de emitir una tonelada de CO2 
equivalente a un precio establecido o pactado en el mercado. 
2.1.2.4      Fijación del precio del Carbono 
El Banco Mundial es uno de los principales motores que impulsa la mitigación de los 
daños al medio ambiente. Es este organismo quien está dando pasos para determinar una 
visión hacia el 2020 que lleve al cumplimiento de los objetivos trazados en la segunda parte 
del Protocolo de Kioto.  
Por ello, dicho organismo en el 2016 realizó un panel para la fijación del precio del 
Carbono (Banco Mundial, 2016), la cual es una de las medidas más eficaces para reducir la 
contaminación en nuestro planeta. Este panel consiste en determinar un precio para el 
carbono y de esta manera se pueda garantizar que queden reflejados los verdaderos costos de 
los combustibles fósiles y los beneficios de las energías limpias. 
Al fijarse un precio para el carbono, los sistemas se hacen más eficientes, se promueve el 
uso de tecnología limpia y se fomentan las inversiones en sistemas con bajas emisiones de 
carbono que ayuden no sólo al cumplimiento de los objetivos del Protocolo de Kioto sino de 
todas las partes involucradas a través de un crecimiento sostenible y la creación de empleo en 
el contexto de una transición económica favorable al medio ambiente, generando mayores 
ingresos fiscales que puedan ser aprovechados en otros sectores como educación y salud. 
Hoy en día, 90 países utilizan la fijación del precio del carbono como medida para 
alcanzar los límites de reducción y emisión de GEI. El objetivo es que más países se unan o 
determinen un precio al carbono para lograr ser más efectivos en la eliminación de estos 
gases y, a su vez, se promuevan proyectos de energía limpia en todo el mundo. En países 
como Canadá, Chile, Etiopía, Francia, Alemania, México, Estados Unidos y Brasil ya se 
están determinando o ya se determinaron precios al carbono. Estos países han dado un paso 
importante para la reducción de emisiones de GEI en el mundo (CDP Driving Sustainable 




2.1.2.5      Tendencia histórica de los precios del carbono 
El registro del precio de CER en las plataformas de comercialización europea es partir 
del año 2009 y de los VER desde el 2005, como se puede ver el precio ha sido muy volátil 
debido a que el mercado regulado es nuevo y sin experiencia. Los precios de los CER hasta el 
año 2005, en que Kioto aún no entraba en vigor, estaban establecidos por los pocos 
compradores de esa época que eran, básicamente, el Banco Mundial y el gobierno holandés, 
que compraban CER ante la expectativa de que Kioto iba entrar en vigor pronto. Luego del 
2005, con la entrada en vigor del Protocolo de Kioto, se dinamizó el mercado impulsado 
también por la puesta en marcha del EUETS, que estableció un precio de referencia a través 
de la cotización de sus permisos de emisiones. La crisis mundial del 2008 junto con la crisis 
de la deuda europea generó un desbalance sobre la oferta de bonos hicieron que los precios 
del carbono tengan una tendencia a la baja que afectó hasta el 2011. En la figura 2.2., se ve la 
evolución de los precios de los VER (Reducción de Emisiones Verificadas) y los CER 
(Reducción de emisiones Certificadas). 
2) Figura 2.2. Evolución de los precios de Carbono 
Fuente: Sendeco2, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
En la actualidad, de acuerdo a Sendeco2, el precio del CO2 se ha incrementado en un 
60% desde que inicio el 2018, en agosto del 2018 rondó los 20 euros por tonelada y se espera 
que acabe el año con 30 euros, un nivel nunca registrado en la última década. Este incremento 
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es explicado por la variación en los cambios estructurales pero el más relevante es que han 
entrado en el mercado nuevos actores como resultado de la aplicación de una nueva 
normativa financiera donde se contempla que el CO2 es un instrumento financiero y dado esto 
ha entrado en el radar de bancos y fondos de inversión que invierten a medio y largo plazo. 
Además, el volumen de las emisiones verificadas de la Unión Europea subió por primera vez 
en 7 años, por lo que se espera que se mantenga la presión sobre los precios. 
Con la finalidad de hallar la correlación entre la rentabilidad de los precios de CER y 
VER, se analizó la data histórica resultando una covarianza de 30.55, al ser un valor positivo 
quiere decir que están relacionadas de forma directa, de manera que si precio de uno 
incrementa el otro también tiene el mismo efecto. Por otro lado, el coeficiente de correlación 
es de 0.88, como es un valor positivo, se concluye que la dependencia entre ambos precios es 
directamente proporcional y además como es un número que se aproxima a 1, esto indica que 
la correlación entre ambos precios es bastante fuerte. (Ver tabla 2.1.) 
1) Tabla 2.1. Covarianza y Coeficiente de correlación 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
2.1.2.6      Procedimientos para la creación de un proyecto MDL 
De acuerdo a la normativa vigente, publicada en la página web del MINAM, los pasos a 
seguir para la presentación de un proyecto MDL son los siguientes: 
a) Se presenta la solicitud de aprobación del proyecto a la Dirección General de Cambio 
Climático, Desertificación y Recursos Hídricos (DGCCDRH), los formatos deben ser 
según lo establecido por las Naciones Unidas y por la Junta Ejecutiva del Mecanismos de 
Desarrollo Limpio. 
b) La DGCCDRH envía y solicita opinión al sector correspondiente, cabe resaltar, que los 
proyectos MDL se ubican en varias categorías (energético, turismo, forestal, transporte, 
etc), el sector debe evaluar el proyecto verificando si tiene los requisitos mínimos 
establecidos para considerarlo viable al proyecto. 
Covarianza 30.55
Coeficiente de correlación 0.88
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c) La DGCCDRH programará una visita al lugar donde se ejecutará el proyecto MDL y 
emitirá un informe técnico de la zona, y hacer la consulta previa a la comunidad. 
d) La DGCCDRH convocará a un Comité Ad Hoc, de ser necesario invitará a autoridades o 
pobladores representantes de la comunidad y solicitará al responsable del proyecto que 
presente y sustente su viabilidad. 
e) Se realizará una reunión con el Comité Ad Hoc, donde estará el Director de la 
DGCCDRH y diversos profesionales que verán el tema legal, ambiental, social y 
económico del proyecto MDL. 
f) La comisión Ad Hoc emite una opinión y se lo envía al Director de la DGCCDRH. 
g) El Director de la DGCCDRH emite la carta de conformidad al responsable del proyecto. 
h) El responsable del proyecto remite esa carta de conformidad al Ministerio del Ambiente. 
i) Se registra el proyecto y un funcionario de la DGCCDRH visitará el proyecto una vez al 
año para emitir su informe anual. Este informe debe tener los datos de la entidad privada 
encargada de verificar el cumplimiento del Protocolo de Kioto. 
En la figura 2.3., se podrá ver un resumen de los procedimientos para la creación de 
















3) Figura 2.3. Procedimientos para aprobar proyectos MDL 
 
Fuente: MINAM, 2009  
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
2.1.2.7      Requisitos para la implementación de proyectos MDL 
a) Validación y Registro 
El proceso de validación de los proyectos MDL inician luego de que haya sido aprobado 
por el organismo competente en el Perú, realizado por una entidad operacional designada 
(DOE por sus siglas en inglés) que es independiente y está certificada por la Junta Directiva 
del MDL para verificar que los proyectos pueden conseguir o han conseguido reducir los 
GEI.  
Para el proceso de validación, se deberá enviar a la DOE la siguiente información: 
 Una descripción del proyecto que contenga su propósito, así como la descripción técnica 
del proyecto que comprenda que metodología usará. 
 Declaración de vida útil del proyecto y periodo de acreditación, 
15 
 
 Estudio de impactos ambientales. 
 Información sobre fuentes de financiamiento, si tendrá financiamiento público y si este 
no es considerado un desvío de los objetivos asumidos por los países miembros. 
 Un plan de monitoreo del proyecto en validación. 
Luego de la validación la DOE remite a la Junta Directiva del MDL el pedido de registro 
en forma de Reporte de validación y aprobación del país donde se desarrollará el proyecto. La 
Junta Directiva del MDL tiene ocho semanas para finalizar el proceso de registro, salvo que 
exista algún pedido de revisión.  
b) Creación de los Certificados de Carbono  
Luego que se termina el proceso de registro, el proyecto ya puede empezar a vender 
certificados de emisiones reducidas, inclusive, puede vender certificados que aún no han sido 
verificados por la DOE, a través de contratos futuros o comprando la totalidad de los 
certificados que se espera emitirán durante el proyecto. Dependiendo de cómo se mueven los 
precios en el mercado de carbono, este tipo de contratos beneficiará al ofertante o al 
demandante.  
c) Costos de validación y verificación de los Proyectos MDL 
Estos costos se dividen en 3 etapas:  
 En la etapa de Planificación del proyecto. 
 En la etapa de Preparación o Construcción del proyecto. 
 En la etapa de Ejecución del proyecto y/u operación. 









2) Tabla 2.2. Costos por proyecto MDL 
 
Fuente: MINAM, 2011:43 
 
Cada uno de estos costos está relacionado con los pasos a seguir para la elaboración en 
proyectos MDL. Estos costos no incluyen los costos de transacción en mercados nacionales 
ni internacionales. 
a) Implementación y Monitoreo 
Desde el momento en que se termina el registro y se empieza a vender los certificados, el 
responsable del proyecto pone en acción el Protocolo de Monitoreo del proyecto con la 
finalidad de enviar la información resultante a la DOE y ésta verifique y certifique la 




b) Verificación Periódica y Certificación 
Para completar el ciclo de los Proyectos MDL, se hace una revisión anual del 
cumplimiento del Proyecto y de su nivel de reducciones de GEI. Asimismo, la certificación 
es la etapa en el que la DOE emite y envía su reporte de certificación a la Junta Directiva de 
MDL para que otorgue al responsable del Proyecto la cantidad de CER correspondientes 
según las toneladas de reducción de GEI, una vez que los CER son emitidos, el fondo de 
carbono es el que cancela la cantidad de certificados equivalentes a la reducción según el 
acuerdo de compra. 
2.1.2.8      Costos de colocación de Certificados de Carbono para la venta 
Los costos de colocación para la venta de certificados de Carbono son muy variables. En 
la actualidad, la mayoría de los certificados de Carbono que se generan en el Perú se ofertan 
sin intermediarios; es decir, no existe un costo de colocación de los bonos que encarezca o 
aumente los costos de dichos certificados. Este mercado OTC (Over The Counter) permite 
conectarse con el demandante de Bonos de forma directa con costos muy pequeños. 
Pero el mercado internacional, donde actualmente se compran y venden Futuros de 
Carbono, es el mercado Chicago Climate Change (CCX). 
Según la Stockholm Enviroment Institute
1
 los costos de la CCX son los siguientes: 
 Por pertenecer y ser miembro de la CCX, los costos varían entre USD 1,000 y 60,000 por 
año. Estos costos varían según el tamaño y tipo de entidad miembro de la CCX. 
 Las cuotas y comisiones de registro son de USD 0.12/TCO2 para países miembros que no 
pertenecen al Anexo I del tratado de Kioto y USD 0.15/T CO2 para países miembros que 
sí pertenecen al Anexo I del tratado de Kioto. 
Si se quisiera crear un mercado interno o cotizar en la Bolsa de Lima (BVL), se 
tendrían que pagar las siguientes comisiones: 
 Sociedad Agente de Bolsa (SAB) 
                                                 
1
  Stockholm Enviroment Istitute (SEI): Es una organización de investigación sin fines de lucro, ubicado en 
California, Massachusetts, Estado de Washington, que lleva a cabo investigaciones y se compromete con los 
responsables de la toma de decisiones en materia de energía, agua y política climática. 
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 Bolsa de Valores de Lima (BVL) 
 Institución de Compensación y Liquidaciones de Valores (CAVALI) 
 Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) 
 Aportes al fondo de garantía y el fondo de liquidez 
En la tabla 2.3., se podrán observar las comisiones por mercados. 
3) Tabla 2.3. Comisiones por mercados 
 
Fuente: BVL, 2018  
Elaboración: Autores de esta tesis 
Esto supone unos costos de 1.1%, aproximadamente, como costos de comisión para la 
venta de Certificados de Carbono en el Perú.  
A continuación, en la tabla 2.4., se mostrará un comparativo de los costos internacionales 
contra los del Perú. 
4) Tabla 2.4. Costos Internacionales vs Nacionales 
 
Fuente: BVL, 2018; SEI, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
El tiempo que dura aproximadamente todo el ciclo del desarrollo del Proyecto MDL, 
desde la idea del proyecto hasta la emisión de los CER sin considerar demoras burocráticas 




Concepto Valor Periodo Concepto Valor Periodo
Pago por membresía  US$1,000 y  US$60,000 anual Sociedad agente de Bolsa S/.5 a S/.10 Por transaccion
Comisiones de registro US$0.12/Ton Co2 Por transaccion Retribución CAVALI US$5 a US$ 18 Por transaccion
Comisiones de registro Anexo I US$0.15/Ton Co2 Por transaccion Comisión SAB 0.01% Por transaccion
Contribución SMV 1% Por transaccion





4) Figura 2.4. Duración del ciclo de Proyectos MDL 
 
Fuente: MINAM, 2011:32 
 
2.1.3 Mercados Voluntarios de Carbono 
Los bonos de carbono se caracterizan por ser comercializados en dos tipos de mercados, 
el regulado y el voluntario. Por su parte, el mercado regulado se refiere a todas las 
comercializaciones dentro del marco de los proyectos MDL, donde existe intervención por 
parte de las autoridades de los diferentes estados participantes, por medio de regulaciones 
nacionales, regionales o internacionales. Por otro lado, el mercado voluntario tiene una 
naturaleza facultativa, la que no representa obligación alguna para sus participantes. 
En este sentido, el mercado voluntario ha adquirido gran importancia para los proyectos 
agrícolas y forestales. Los créditos de carbono en el mercado voluntario son llamados 
también VER, los cuales son adquiridos principalmente por el sector privado. La 
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y las relaciones públicas están entre las 
motivaciones más habituales para la compra de créditos de carbono. Otras razones son 
consideraciones tales como la certificación, la reputación y los beneficios ambientales y 
sociales. Algunas empresas ofrecen a sus clientes neutralizar las emisiones de carbono; por 
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ejemplo, en el año 2014 el centro comercial Open Plaza Ucayali, como parte de su estrategia 
para ingresar al mercado de la ciudad de Pucallpa, compró 8 mil certificados de bonos de 
carbono en el mercado voluntario del proyecto REDD+ del Parque Nacional Cordillera Azul. 
Los mercados voluntarios más importantes son los siguientes: 
 Over-the-Counter Market (OTC), en el que se intercambian reducciones de carbono 
generados solo a través de proyectos de compensación, también conocido como Mercado 
Voluntario puro. 
 Chicago Climate Exchange (CCX), en el que se intercambian derechos de emisión y 
reducciones de carbono generados a través de proyectos de compensación. 
En la actualidad, la Chicago Climate Exchange es un mercado voluntario donde se 
pueden negociar créditos de carbono. Se inició en 2006 con 127 clientes con la intención de 
reducir sus emisiones a niveles inferiores a los del 2002 y terminó el año con 237 empresas. 
La diferencia entre el modelo de mercado de carbono voluntario respecto al regulado, 
presenta características diferentes que le permite contribuir de forma más eficaz al desarrollo 
sostenible, como, por ejemplo: 
 Mayor potencial para implementar proyectos pequeños con altos beneficios para la 
comunidad local en países de bajos ingresos. 
 Procedimientos menos burocráticos por lo tanto menores costos de agencia. 
 Mayor flexibilidad lo que permite la inclusión de proyectos de diferente tipología. 
 Financiación extra para proyectos de cooperación. 
 Tecnologías limpias para los más pobres y mejora de servicios energéticos. 
En tal sentido, lo proyectos de los Mercados Voluntarios De Carbono (MVC), además de 
su aporte a la mitigación de los efectos del cambio climático, generan transferencias 
económicas y tecnológicas a los países en vía de desarrollo de modo que sea sostenible para 
el aspecto ambiental, económico y social. 
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Según el Gold Standard Market
2
, los principales motivos que impulsan este mercado son: 
las relaciones públicas e imagen que se transmite sobre la marca de la empresa, la 
responsabilidad social frente al área de influencia, el valor agregado sobre sus productos 
“neutros en carbono”, inversión en marketing, poder anticiparse a la eminente regulación y 
las afecciones del cambio climático frente a su modelo de negocio. 
En ese sentido, países en vías de desarrollo con alto potencial de oferta han empezado a 
incursionar en proyectos de este tipo, dándole el enfoque de la lucha contra el cambio 
climático y su repercusión en la lucha contra la pobreza. Sin embargo, dentro de este 
mercado, también existen barreras que dificultan su desarrollo, debido principalmente a que, 
al no estar completamente regulado, genera dudas sobre su credibilidad y disponibilidad de 
información para impulsar proyectos de cara a futuras entidades compradoras, así como a los 
mismos promotores. 
Teniendo en cuenta que es un mercado autorregulado, las críticas se enfocan en el 
método y la transparencia de la obtención de datos respecto al resultado de los proyectos de 
reducción de emisiones, así como los objetivos de sostenibilidad; en ese sentido los 
promotores de los proyectos deben de ver más allá de solo la captura de CO2, por lo que 
deben desarrollar proyectos, que fijen este método como una financiación adicional. En la 
figura 2.5., se puede observar el volumen de las transacciones de CO2 en el mundo. 
5) Figura 2.5. Tamaño del Mercado por Proyecto Región y País 2016 
                                                 
2
 Gold Standard Market, es una empresa certificadora, formada en 2003 por el WWF y otras ONG 
internacionales como un estándar de mejores prácticas para garantizar que los proyectos que redujeron las 




Fuente: Ecosystem Marketplace, 2017:14 
2.1.4 Mecanismo de Reducción de Emisiones de la Deforestación y Degradación 
Forestal (REDD +) 
Es un mecanismo adoptado por la Organización de las Naciones Unidas (ONU) para el 
financiamiento de proyectos en los países en vías de desarrollo, que contribuyan a la 
reducción de las emisiones que deriven de la deforestación y degradación, que además 
permita la conservación del carbono, asegurar la biodiversidad y ayudar en el desarrollo de 
las comunidades aledañas. La diferencia del REDD+ y REDD está en que el REDD+ ayuda 
también al desarrollo comunitario y a las prácticas de mantener la sostenibilidad.  
Las condiciones que deben cumplir las partes son las siguientes: 
 Estrategia Nacional sobre Bosques y Cambio Climático. 
 Módulo de Monitoreo de la Cobertura de Bosques. 
 Nivel de Referencia de Emisiones Forestales. 
 Sistema para Informar sobre Salvaguardias. 




Según la CMNUCC (Naciones Unidas, 1992: 6), se definen los siguientes conceptos: 
 Efectos adversos del cambio climático: "Cambios en el medio ambiente resultantes del 
cambio climático que tienen efectos nocivos significativos en los ecosistemas naturales y 
afectan la salud y el bienestar humano.” 
 Cambio climático.  “Cambio de clima atribuido directa o indirectamente a la actividad 
humana.” 
 Sistema climático. “Totalidad de la atmósfera, la hidrosfera, la biosfera y la geósfera, y 
sus interacciones.” 
 Emisiones. “Es la liberación de GEI o sus precursores en la atmósfera en un área y un 
período de tiempo especificados.” 
 Organización regional de integración económica. “Es una organización constituida por 
los Estados soberanos de una región determinada que tiene competencia respecto de los 
asuntos que se rigen por la presente Convención o sus protocolos y que ha sido 
debidamente autorizada, de conformidad con sus procedimientos internos, para firmar, 
ratificar, aceptar y aprobar los instrumentos correspondientes, o adherirse a ellos.” 
 Depósito. “Uno o más componentes del sistema climático en que está almacenado un gas 
de efecto invernadero o un precursor de un gas de efecto invernadero.” 
 Sumidero. "Se entiende cualquier proceso, actividad o mecanismo que absorbe un gas de 
efecto invernadero, un aerosol o un precursor de un gas de efecto invernadero de la 
atmósfera.” 
 Fuente. "se entiende a cualquier proceso o actividad que libera un gas de efecto 
invernadero, un aerosol o un precursor de un gas de efecto invernadero en la atmósfera.” 
 Efecto invernadero: La Tierra debería liberar al espacio la misma cantidad de energía 
que absorbe del Sol que ingresa a través de la radiación de onda corta. Una gran parte de 
la energía que absorbe la Tierra pasa directamente a través de la atmósfera ocasionando 
calentar la superficie de la Tierra. Esta energía debería ser enviada nuevamente al 
espacio a través de la radiación infrarroja de onda larga. El efecto invernadero se produce 
cuando se altera el nivel que la atmósfera absorbe de la radiación que emite la Tierra 
hacia el espacio exterior y, a través del vapor de agua, el dióxido de carbono y los otros 
GEI, retienen la energía que debería salir al espacio, logrando que se altere el equilibrio 
natural con la que se maneja nuestro sistema climático. 
 REDD+: “es un mecanismo de mitigación del cambio climático desarrollado bajo la 
CMNUCC que busca reconocer y proveer incentivos positivos a los países en vías de 
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desarrollo para proteger sus recursos forestales, mejorar su gestión y utilizarlos de 
manera sostenible con el fin de contribuir a la lucha global contra el cambio climático y 
sus efectos.” 
 Gases de Efecto Invernadero (GEI): “Son aquellos componentes gaseosos de la 
atmósfera, tanto naturales como antropógenos, que absorben y reemiten radiación 
infrarroja.” Según el Protocolo de Kioto, son 6 los gases causantes de los mayores daños 
al sistema climático y causantes del efecto invernadero. El efecto que causan estos gases 
en la atmósfera es medido por el Índice de Poder de Calentamiento Global (por sus siglas 
en inglés Global Warming Potential – GWP) y se dividen en: 
a. Aquellos en que la actividad humana no es necesaria sin embargo ayuda a aumentar 
su volumen:  
 Dióxido de Carbono (CO2): Gas natural liberado como un producto de la 
combustión de combustibles fósiles, algunos procesos industriales y cambios en el 
manejo de usos de suelo. Se considera para el CO2 el valor base del GWP igual a 1. 
 Metano (CH4): Gas emitido en la minería de carbón, rellenos sanitarios, 
ganadería y extracción de gas y petróleo. El CH4 tiene un GWP igual a 21 (21 veces 
más potente que el CO2). 
 Óxido Nitroso (N2O): Gas emitido durante la elaboración de fertilizantes y de 
fósiles donde el sector transporte es usualmente el contribuyente más significativo. 
N2O tiene un GWP igual a 296 (296 veces más potente que el CO2). 
b. Aquellos productos de la ingeniería química:  
 Hidrofluorocarbonados (HFC). Se emite algunos procesos industriales y es 
usado en refrigeración y equipos de aire acondicionado. HFC tiene un GWP igual a 
1.300 (1.300 veces más potente que el CO2). 
 Perfluorocarbonados (PFC). Similar a los HFC. PFC fueron desarrollados e 
introducidos como una alternativa para los gases CFC y HCFC que destruían la capa 
de ozono. Estos gases son emitidos en una variedad de procesos industriales. PFC 
tiene un GWP que va de 6,500 a 9,200. 
 Hexafluoruro de Azufre (SF). Aunque este gas es lanzado en muy pocos 
procesos industriales representa el más potente GEI. El GWP de SF6 es igual 22,000. 




Para contabilidad e intercambio en el mercado de carbono todos los gases se expresan en 
toneladas de CO2 equivalente (tCO2e).  En la Tabla 2.5., y Tabla 2.6., se muestran los 
principales GEI y los sectores que lo producen. 
5) Tabla 2.5. Principales GEI afectados por actividades humanas 
 
Fuente; FONAM. Recuperado 1 agosto del 2018, de http://fonamperu.org.pe  
6) Tabla 2.6. Fuentes de GEI por Sectores
 
Fuente: CMNUCC, 1997 
Elaboración: Autores de esta tesis  
 
2.3      Marco Legal 
2.3.1      Directivas, resoluciones, decretos y leyes sobre cambio climático en el Perú 
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El mercado de bonos de carbono en el Perú es un mercado que tiene mucho potencial de 
desarrollo, pero que en la actualidad no está muy difundida, es responsabilidad del gobierno, 
sobre todo de la autoridad competente de ejecutar mecanismos que permitan que el Perú siga 
siendo visto como un mercado de oportunidades para la implementación de las políticas de 
reducción de GEI, esto no solo contribuiría al cuidado del medio ambiente sino al desarrollo 
de la economía peruana.  
Pero, ¿qué es el mercado de bonos de carbono?, es un mercado donde se hacen 
transacciones con las reducciones de las emisiones de uno de los seis gases que causan el 
efecto invernadero. Es un mercado que no está completamente establecido, ya que no existe 
un organismo que supervise esas transacciones, como existe en la Bolsa de Valores de Lima y 
el Registro Central de Valores y Liquidaciones (CAVALI). Lo que existe en el Perú es una 
autoridad competente encargada de evaluar la viabilidad de los proyectos relacionados a la 
emisión de Certificados de Emisión de Reducciones. 
Según el FONAM (Fondo Nacional del Ambiente) al 2016, el Perú ha sido reconocido 
como una de las más importantes delegaciones en lo que se refiere a inversiones en proyectos 
de carbono, con un total de 168 proyectos y una inversión de 12,992 millones de dólares. 
Revisando la normativa legal que regule el mercado de bonos de carbono, en el Perú no 
existe norma alguna relacionada al tema en sí, solo se guían de lo que establece el Protocolo 
de Kioto.  
 
Resolución Ministerial N° 104-2009 - MINAM 
Mediante esta resolución se aprueba la Directiva 002-2009-MINAM, donde se establece 
el procedimiento a seguir para la evaluación y aprobación de proyectos sobre reducción de 
emisión de GEI y captura de carbono, esta resolución menciona como marco legal al 
Protocolo de Kioto, el Acuerdo de Marrakech, el Acuerdo de Bonn y las resoluciones 
emitidas por el Ministerio del Ambiente (MINAM).  
 
Directiva 002-2009-MINAM 
Es la directiva donde se describe todas las actividades necesarias para evaluar los 
proyectos de reducción de emisión de GEI, como proyectos MDL y/u otros tipos de 
proyectos. La directiva es de aplicación para personas naturales o jurídicas, públicas o 




Decreto Supremo 013-2014-MINAM 
Se aprobaron los mecanismos para la elaboración de un Inventario Nacional de GEI 
(INFOCARBONO), con la finalidad de evaluar y sistematizar esa información para que el 
gobierno tome las medidas necesarias para la reducción de GEI y cumplir con las 
disposiciones asumidas en el Convenio Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio 
Climático. 
 
LEY N° 30754 Ley Marco sobre Cambio Climático 
La Ley Marco sobre Cambio Climático tiene por objeto establecer los principios, 
enfoques y disposiciones generales para coordinar, articular, diseñar, ejecutar, reportar, 
monitorear, evaluar y difundir las políticas públicas para la gestión integral, participativa y 
transparente de las medidas de adaptación y mitigación al cambio climático, a fin de reducir 
la vulnerabilidad del país al cambio climático, aprovechar las oportunidades del crecimiento 
bajo en carbono y cumplir con los compromisos internacionales asumidos por el Estado ante 
la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climático, con enfoque 
intergeneracional. 
2.3.2  Interpretaciones Tributarias 
En el presente trabajo, se pretende comentar los efectos tributarios de los proyectos MDL 
para las finanzas de las empresas, ya que pagar más o menos impuestos tiene implicancias en 
los flujos de caja y, por ende, en la liquidez de las empresas para asumir sus obligaciones 
contractuales. Según el artículo 2 de la Ley del Impuesto a la Renta, (LIR) se considera renta 
a la ganancia por la venta de un bien de capital, al tratarse de Certificados de Emisiones 
Reducidas, se considera que este tipo de certificados son bienes de capital.  
En base al supuesto que el CER es un bien de capital, para que las empresas emisoras de 
bonos de carbono calculen la renta bruta, la LIR, en el artículo 20 indica que ésta se calcula 
como la diferencia del ingreso afecto total menos el costo computable de los bienes que se 
enajenaron.   
Para determinar, en el caso de los CER, los ingresos recibidos, serían al precio de 
mercado al cual es vendido, y para calcular el costo computable, se tienen tres conceptos, de 
los cuales, el que más encajaría en el concepto de los CER sería el costo de ingreso al 
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patrimonio. El numeral 3 del artículo 20 de la LIR lo define como el valor de mercado, salvo 
lo que dice el artículo 21, este artículo se refiere, en el numeral 21.3, el costo computable será 
el costo de adquisición. 
Costos de adquisición son los costos que, como empresas, se generan para conseguir la 
certificación requerida de las entidades competentes que permitan ofrecer los CER a 
inversionistas extranjeros o nacionales y que tengan la intención de reducir sus emisiones de 
CO2 a través de la compra de los bonos de carbono e inversión. 
Luego de calcular la renta bruta, el artículo 37 de la LIR establece qué gastos necesarios 
serán deducibles para calcular el impuesto a la renta, una vez calculada la renta neta, se 
aplicará el porcentaje establecido por norma para el pago de impuesto, que en el caso de las 
personas jurídicas será de 29.50%. 
 
 
CAPÍTULO III: METODOLOGÍA 
Se realizó un análisis del funcionamiento del mercado de carbono, haciendo especial 
énfasis en aquellos proyectos enfocados a los mecanismos MDL y un dimensionamiento del 
mismo. Para ello se consultó información de estadísticas existentes, estudios y reportes, así 
como entrevistas con actores en el mercado nacional: reguladores, empresas y especialistas. 
3.1  Tipos de fuentes 
La información que se utilizó se agrupó en dos tipos de fuentes: 
3.1.1  Fuentes primarias 
Las fuentes primarias que se usaron para este trabajo fueron las revistas digitales, la 
información de medios de comunicación vía web, tesis de trabajos relacionados al tema que 




3.1.2  Fuentes secundarias 
Se centraron en investigar si existen teorías, métodos, técnicas, que permitan aprovechar 
la información, en función a la casuística, lecciones aprendidas o nuevas tendencias y/o 
técnicas que se den por aceptadas dentro del ámbito. Las fuentes secundarias utilizadas 
fueron la base de datos de las tasas libres de riesgo, de los precios de los Certificados de 







CAPITULO IV: SITUACIÓN ACTUAL DEL MERCADO DE BONOS DE CARBONO 
4.1 Actualidad en el Perú  
El Perú posee un gran potencial para la mitigación de los daños en el medio ambiente a 
través de la conservación de los bosques y de la Selva peruana. Ya se han vendido más de 
S/33 millones en bonos de carbono, así lo demuestra el Servicio Nacional de Áreas Naturales 
Protegidas por el Estado – SERNANP Perú- a través de su página web. 
El Perú, a través de esta institución apoyada por el Ministerio del Ambiente, ha 
escaneado cada una de los 128 millones de hectáreas, de los cuáles 68 millones son la porción 
boscosa de la Selva peruana y ha conseguido un documento único en el mundo: “Mapa de 
Carbono” (ver figura 4.1.). 
Con respecto al Mapa de Carbono del Perú, se recoge el siguiente texto:  
“Nuestra selva es millonaria en biodiversidad, en árboles, animales y ecosistemas. Sin 
embargo, hace unas semanas se descubrió una nueva certeza: el bosque peruano también 
es millonario en carbono. 
Son 6.900 millones de toneladas de carbono que se concentran en el suelo de la selva, 
sobre todo en Loreto, Ucayali y Madre de Dios. Esto está reflejado en el mapa que ve a 
la derecha de esta página: el rojo oscuro indica gran presencia de carbono y el color va 
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cambiando hacia el azul intenso; es decir, áreas sin presencia boscosa. El mapa es la 
última herramienta que han publicado el Instituto Carnegie para la Ciencia y el 
Ministerio del Ambiente (Minam). Durante dos años, ambos trabajaron con una avioneta 
que escaneó cada una de los 128 millones de hectáreas de nuestro país. 
…Este documento es único en el mundo, ni siquiera Estados Unidos o Brasil tiene un 
mapa que calcule su riqueza en carbono”, cuenta Gregory Asner, el director del 
proyecto”. Romo, V. (agosto, 2014). La selva peruana guarda cerca de 7 mil 
millones de toneladas de carbono. El Comercio. 
 
En un siguiente texto indica:  
“Pedro Gamboa, jefe del Servicio Nacional de Áreas Naturales Protegidas (Sernanp), 
aclara que este no es un incentivo perverso para que las empresas contaminantes limpien 
su imagen. “Nosotros tenemos en stock 8,7 millones de toneladas de carbono que se han 
evitado emitir y que están en cartera para vender a entidades ambientalmente 
responsables. Verificamos que hayan medido su huella de carbono, que hayan tomado 
medidas para reducir las actividades que generan la contaminación y lo que no puedan 
reducir es lo que compran para compensar”, señala.” Romo, V. (agosto, 2014). La 










Fuente: Carnegie Airborne Observatory / Instituto Carnegie para la Ciencia / Ministerio del 
Ambiente, 2014. 
En el Perú, la institución encargada de promover el mercado de carbono es el Fondo 
Nacional del Ambiente – Perú (FONAM), considerada como entidad líder en el mundo, y la 
cual tiene la función de representar al Perú en el Comité Directivo del Joint implementation 
del Convenio Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climático y ante el Banco 
Mundial. Asimismo, es la entidad encargada de evaluar y calificar los proyectos para que 
puedan ser considerados en el mercado de carbono como respaldos para la emisión de 
Certificados de Emisiones Reducidas. 
El 17 de abril del 2018, se promulgó la Ley Marco de Cambio Climático en el Perú, con 
el fin de establecer principios y disposiciones que establezcan las políticas de acción que 
tomara el gobierno para tomar medidas de adaptación y mitigación sobre el cambio climático, 
aprovechando oportunidades de crecer bajos en carbono y poder cumplir los compromisos 
asumidos en la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climático.  
Lo que se busca en principio es la participación de las empresas privadas, sociedad civil 
y pueblos indígenas; las distintas medidas de acción se irán comunicando a través del portal 
de transparencia, el Ministerio del Ambiente deberá presentar al Congreso Nacional una vez 
al año si se están cumpliendo las metas establecidas o en qué porcentaje de avance se 
encuentra; asimismo deberá elaborar el inventario de GEI; promoverá el desarrollo de 
investigaciones que permitan encontrar medios para mitigar los efectos del cambio climático. 
Dentro de las otras instituciones que participaran en las medidas adoptadas frente al cambio 
climático, está el Ministerio de Educación, quien se encargará de fomentar valores 
ambientales en las escuelas, así como el Ministerio de Economía y Finanzas, quien junto con 
el MINAM, establecerán bases para el uso de fondos en proyectos que preserven el medio 
32 
 
ambiente.  Cabe resaltar, que esta ley es la primera en Sudamérica luego de que se firmara el 
Acuerdo de Paris, la ley fue propuesta mediante el Proyecto de Ley 1314-2016, que fue 
presentada por la Presidencia del Consejo de Ministros. 
El reglamento de la Ley aún se encuentra en elaboración, el MINAM realiza talleres de 
participación con los gobiernos regionales con el fin de elaborar el documento cero del 
reglamento, presentarlo antes los distintos sectores y elaborar el documento final que será 
presentarlo al Consejo de Ministros. Se espera que para octubre tengan el documento final, de 
esta manera se tiene un plazo de 120 días hábiles para que sea aprobado. Teniendo esta ley de 
respaldo por parte del Gobierno, se espera dinamizar el mercado de proyectos de 
preservación del medio ambiente, dentro de estos proyectos, su pueden ubicar a los proyectos 
que respaldan la emisión de bonos de carbono.  
Antes de esta Ley, el Perú ya contaba con un mercado no desarrollado de bonos de 
carbono, algunos ejemplos de estas transacciones son las siguientes: 
 En el año 2013, el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial 
(FONAFE) empezó a recibir pagos por la primera venta de bonos de carbono en el sector 
público, dado que FONAFE con el Ministerio de Energía y Minas suscribieron un 
contrato para ahorrar energía, esto se dio, cuando FONAFE decidió cambiar focos 
incandescentes por focos ahorradores, que representa una reducción de emisión de CO2 a 
la atmosfera.   Esta reducción es certificada y por ello se emiten CER, los cuales fueron 
comercializados con la empresa alemana RWE Suply &Trading Switzerland. 
 La organizadora francesa del Rally Dakar, Amaury Sport Organization compró bonos de 
carbono para neutralizar las emisiones de CO2 que emitirán los vehículos que pasaron 
sobre nuestro territorio por los periodos 2012- 2014, la compra fue hecha a una 
cotización de $5 dólares por bono a Maderare, que integraba el proyecto junto con la 
empresa Maderyja y la ONG Grenoxx, estas empresa vendieron 16,000 bonos de 
carbono del Scotiabank, bonos que respaldan la conservación de bosques forestales en 
Madre de Dios.  
 En el año 2014, un funcionario del Servicio Nacional de Áreas Protegidas del Estado 
(SERNANP), declaró que el Perú tenía reconocido 8,700,000 créditos de carbono y que 
se habían vendido a esa fecha 1,600,000, en términos monetarios era un equivalente a 37 
millones de soles. 
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 En el año 2016, productores de castaña de Madre de Dios y la empresa Bosques 
Amazónicos, vendieron 62 mil bonos de carbono que equivalen 9 mil 663 hectáreas a 
Natura, mediante esta venta de bonos de carbono se evita la deforestación y quema de 
árboles de esa zona, y a la vez permite que los agricultores de castaña puedan producir y 
exportar sus productos con la ayuda del sector privado, permitiendo el cuidado del medio 
ambiente como el crecimiento económico de la comunidad. 
 En el 2017, la Autoridad Autónoma del Sistema Eléctrico de Transporte Masivo de Lima 
y Callao, indicó que debido a los trenes que transportan 1 200 pasajeros en cada uno de 
ellos, y que solo emiten 4 gramos de GEI cada uno,  están reduciendo emisiones de CO2 
al medio ambiente, ya que usando el transporte común , estos emiten 600 veces más CO2 
que los trenes de la Línea 1, por ello con esta reducción se podrán emitir y vender 
certificados de bonos de carbono; a esa fecha , ya tenían registrados sus proyectos de 
transporte limpio en el Verified Carbon Standard (VCS) lo que les permitiría 
comercializar los bonos emitidos en el mercado internacional. 
En mayo del 2018, el Servicio Nacional de Áreas Protegidas del Estado (SERNANP), 
mostró su interés en vender bonos de carbono no solo a las empresas, sino también a personas 
naturales, específicamente a los turistas. Según información, el turismo en el 2017, dejó a las 
áreas naturales un ingreso por $ 723 millones y tienen proyectado qué para el cierre del 2018, 
esta cantidad se incrementará en 15%. Por ello, es que están trabajando con las ONG para 
empezar a vender bonos de carbono a las personas naturales, dado que Perú cuenta con 
diversidad de atractivos turísticos, tanto en costa, sierra y selva, es que proyectan que sería un 
buen mecanismo de dinamizar la inversión. La ministra del medio ambiente declaró que para 
fines del 2018 esta alternativa de venta ya estaría ejecutándose. Según el Centro Risoe del 
Programa Ambiental de las Naciones Unidas (UNEP RISOE) y su base datos al 1 de Julio de 
2018, el Perú solo tiene un 6% de participación del total de proyectos MDL registrados en 
América Latina, el país que tiene la mayor participación de proyectos en su territorio es 
Brasil. Lo mismo sucede con el porcentaje de participación en certificados emitidos, el 
porcentaje en participación para Perú, no sufre variación. 
En la figura 4.2., se puede ver la cantidad de proyectos MDL y el volumen de CER hasta 
el 2020 en Latino América (LATAM). 
7) Figura 4.2. Cantidad de proyectos MDL / Volumen de CER hasta 2020 LATAM 
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Cantidad de proyectos MDL en LATAM            Volumen de CER hasta el 2020 en 
LATAM Fuente: UNEP DTU Partnership. Recuperado 01 de julio de 2018, de 
http://www.cdmpipeline.org/cdm-projects-region.htm 
A nivel regional, como se aprecia en la tabla 4.1., publicada, la región que tiene la mayor 












Fuente: UNEP DTU Partnership. Recuperado 01 de julio de 2018, de 
http://www.cdmpipeline.org/cdm-projects-region.htm 
 
4.1.1 Contribuciones Nacionalmente Distribuidas 
Con el Acuerdo de Paris en la XXI COP se consiguió un acuerdo en el que por primera 
vez países desarrollados como no desarrollados se comprometieran a gestionar medidas que 
impulsen una economía baja en carbono.  Había entusiasmo por parte de las autoridades, 
dado que se habían sentado las bases para salvar el planeta, poniéndose límites en el aumento 
de la temperatura por debajo de los 2 grados centígrados. Además, los países se obligan a 
establecer límites nacionales cada 5 años para sus emisiones de GEI, así como a informar 
como sus planes de mitigación y reducción de emisiones. 
El Perú es uno de los países que tiene uno de las menores participaciones en la emisión 
de GEI, al 2016, su participación era solo del 0.3%. La propuesta del Perú para la reducción y 
mitigación de GEI o Contribución Nacional del Perú (iNDC), establece una reducción del 
30% de los GEI al 2030, el 20% será implementado por inversiones privadas y públicas (no 
está condicionado a algún tipo de requisito) y el 10% adicional, será siempre que exista 
financiamiento externo internacional y a que existan condiciones favorables (condición). El 
periodo de compromiso de iNDC empieza el 01 de enero 2021 al 31 de diciembre 2030.  
Mediante Resolución Suprema 129-2015-PCM se creó la Comisión Multisectorial con el 
fin de elaborar en los plazos determinados internacionalmente, el Informe Técnico que 
contenga las Contribuciones Previstas y Determinadas a Nivel Nacional ante la Convención 
Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climático, el cual debe contener la adaptación, 
36 
 
el nivel de ambición nacional, las metas sectoriales, la viabilidad, la estrategia de 
implementación y como serán monitoreados.   
Los procesos más importantes para el cumplimiento de la Contribución Nacional se 
vinculan a la Estrategia Nacional de Cambio Climático, cuyos puntos más destacados son: 
 Institucionalidad y Gobernanza: Elaboración de hoja de ruta para la adaptación y 
reducción de GEI. Implementar Gestión-Clima con el fin de incorporar la 
concientización a nivel público. 
 Conciencia y Fortalecimiento de Capacidades: Diseñar estrategia de comunicación y 
educación sobre Cambio Climático, así como capacitar en temas ambientales. 
 Conocimiento Científico y Tecnología: Respaldar la información que se presente ante la 
CMNUCC sobre emisiones y reducciones según metodología en INFOCARBONO, así 
como promover estudios sobre reducción y adaptación. 
 Financiamiento: Establecer lineamiento para aprobar proyectos de línea verde, diseñar 
inversiones público privadas que busquen el desarrollo sostenible, así como buscar 
financiamiento internacional. 
 Transparencia y Evaluación: Implementar un Sistema de Monitoreo, Reporte y 
Verificación sobre emisión y reducción de GEI.  
4.1.2 Declaración Conjunta de Intenciones (DCI) 
Es un acuerdo que firmaron los países de Alemania y Noruega con Perú, el acuerdo fue 
de forma voluntaria y es considerado como uno de los mecanismos que permitirán al Perú 
cumplir con el compromiso asumido por en las Contribuciones Nacionalmente Distribuidas 
(NDC en sus siglas en inglés). Fue suscrito el 2014 en la Cumbre sobre el Clima en Nueva 
York, abarca los años 2014-2020, pero con la posibilidad de ser ampliado. 
El encargado en Perú de hacer las gestiones necesarias para el cumplimiento del Acuerdo 
es el Programa Nacional de Conservación de Bosque para la Mitigación del Cambio 
Climático del Ministerio del Ambiente (PNCBMCC-MINAM). El Perú ya recibió las visitas 
de las delegaciones de Noruega y Alemania, quienes verifican que políticas está 
implementando el Perú para cumplir con su compromiso. 
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La DCI es de aplicación solo para temas relacionados a reducir las emisiones de GEI 
solo por temas de deforestación y degradación forestal. La metodología de este tipo de 
acuerdo está basada en Pago por Resultados y está compuesto en 3 fases: 
 La fase 1 y 2, llamada fase financiamiento, donde el Perú recibirá $ 50 millones de 
dólares para realizar proyectos que mitiguen la deforestación y degradación forestal en la 
selva peruana. 
 La fase 3, llamada fase de pago por resultados, donde el Perú recibirá $250 millones 
dependiendo de los resultados de los proyectos financiados, asimismo, este pago por 
resultados, serán utilizados para la conservación de los bosques. 
La DCI tiene plazo de vencimiento el año 2020, hasta el momento el Perú se encuentra 
aún en la etapa de Financiamiento. El DCI no es considerado un Tratado ni Convenio, es un 
Acuerdo Voluntario, que no implica venta de carbono, solo deben ser registradas y no puestas 
a disposición del mercado.  
4.1.3  SERNANP-MINAM 
El Servicio Nacional de Áreas Naturales Protegidas por el Estado SERNANP-MINAM, a 
través de aliados estratégicos en Contratos de Administración de Áreas Naturales Protegidas 
Nacionales, implementa 3 proyectos de Reducción de Emisiones por Deforestación y 
Degradación REDD+ en cuatro áreas naturales protegidas los cuales son los siguientes: 
 Parque Nacional Cordillera Azul administrado por la ONG CIMA-Cordillera Azul. 
 Bosque de Protección Alto Mayo administrado por la ONG Fundación Conservación 
Internacional. 
 Reserva Nacional Tambopata y Parque Nacional Bahuaja Sonene administrados por la 
ONG AIDER. 
En estos proyectos se promueve la conservación de espacios protegidos y el desarrollo 
sostenible de las poblaciones locales, con diversas características. La venta de los créditos de 
carbono generados se invierte directamente en las Áreas Naturales Protegidas, con la 
supervisión y seguimiento del Estado Peruano, mostrando ser una estrategia innovadora de 
apoyo a la conservación de ecosistemas y muestras únicas de biodiversidad la cual involucra 
activamente a las poblaciones de dichos sectores. 
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La adquisición de créditos de carbono se realiza contactando directamente a las ONG 
indicadas quienes pueden comentar las particularidades del proyecto que implementan y los 
resultados logrados, quienes a su vez informan al SERNANP de las conversaciones para la 
autorización pertinente. 
Estos proyectos comercializan créditos de carbono dependiendo de la cantidad y 
características particulares de los mismos, cada uno con diferentes “plus” como el contar con 
los estándares internacionales VCS y CCB. 
¿Cómo se han beneficiado estas 4 Áreas Naturales Protegidas comercializando bonos de 
carbono? 
 Se están conservando 2´074,000 hectáreas de bosques. 
 Se proyectó reducir la emisión al ambiente de 25´483,000 de toneladas de carbono (t 
CO2eq) en 10 años. 
 Al 2016 se verifico 22´269 827 millones de toneladas de carbono equivalente o créditos 
de carbono y se evitó la deforestación de 59,299 hectáreas de bosque equivalentes a 
92,000 canchas de futbol o la suma del área de los siguientes distritos de la ciudad de 
Lima (Ate, Barranco y Breña). 
 Se comercializaron más de 14 millones de créditos de carbono. 
 Se han suscrito más de 650 acuerdos de conservación, se conformó una cooperativa de 
café COOPBAM conformada con más de 280 socios la cual cuenta con certificación 
orgánica y desde el 2015 se han exportado 9 contenedor de café orgánico a Dinamarca, 
EEUU Alemania y Canadá (se duplica el precio del mercado local 700 soles por quintal 
de café)  
 Se tiene 250 familias se benefician a través de agroforestería de Cacao en la Zona de 
Amortiguamiento de la Reserva Nacional Tambopata las cuales cuentan con 1,256 
hectáreas de cacao orgánico y están organizadas en una cooperativa COOPACER. 
4.1.4  Fondo Nacional del Ambiente (FONAM) 
El FONAM (Fondo Nacional del Ambiente) es una organización sin fines de lucro 
creada en 1997 por la Ley N°26793 del congreso peruano y que tiene por finalidad de velar la 
protección y conservación de los recursos naturales del Perú. Es la Entidad Operacional 
Designada (EOD) en el Perú para validar y Verificar los proyectos MDL. Es por ello que se 
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dedica a reunir inversiones públicas o privadas para así apoyar el financiamiento de proyectos 
y actividades orientados a la protección del ambiente. 
El rol del FONAM en los temas relacionados al cambio climático y al de Mecanismo de 
Desarrollo Limpio (MDL) es de promover y apoyar el financiamiento de las inversiones 
ambientales, además cuentan con un proceso ágil de aprobación de proyectos MDL en un 
máximo de 45 días. Trabajan directamente con el sector público y privado, brindándoles 
asesoría para el desarrollo de proyectos, apoyándoles en la obtención de financiamiento 
nacional e internacional y realizando la promoción internacional de los mismos ante posibles 
compradores e inversionistas. 
El FONAM promueve el portafolio de los proyectos peruanos MDL en eventos 
internacionales. Entre los eventos promovidos por el FONAM se pueden destacar los 
siguientes: 
 Reuniones de las partes firmantes de la CMNUCC- COP’s. 
 Ferias Internacionales de Carbono. 
 El Perú ha firmado acuerdos de cooperación con: Austria, Canadá, España, Japón y se 
encuentra en proceso de firmas los acuerdos con Italia, Francia y Holanda. 
En la actualidad, el Perú ha logrado crear y ejecutar 259 proyectos de reducción de 
emisiones de GEI. Estos se dividen en 168 proyectos en el Sector Energía y 91 proyectos en 
el sector Forestal, de los cuales 41 son proyectos de Forestación o Reforestación y 50 son 
proyectos de o iniciativas de Deforestación evitada que pertenecen al programa REDD+. 
Los proyectos de reducción de emisiones provenientes del programa REDD+ son los más 
auspiciosos ya que se estiman que puedan lograr reducción de emisiones por 65.5 millones de 
TCO2eq en 20 años. Los proyectos generados en el Perú de reducción de GEI en el sector de 







8) Tabla 4.2. Proyectos de reducción de GEI en el sector Energía 
 
Fuente: FONAM 2017  
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Adicionalmente se muestra en la tabla 4.3., algunos de los proyectos forestales que se 
han trabajado con la Certificadora VERRA, a través de los programas como VCS (Voluntary 
Carbon Estándard) y CCB (Climate, Community & Biodiversity Standards), que han sido las 
principales fuentes de creación de Créditos de Carbono en el Perú apoyados por SERNANP. 
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9) Tabla 4.3. Proyectos forestales trabajados con la Certificadora VERRA 
Fuente: Base de datos de Certificadora VERRA  
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
 
4.2  Actualidad en el mundo 
La XXIII COP 2017, en Bonn (Alemania), ha dado muchos alcances positivos del 
cambio en la sociedad para lograr los objetivos de reducción de GEI. Esta conferencia se 
enfocó en la cooperación y la acción coherente sobre el clima, el desarrollo sostenible y la 
reducción del riesgo de desastres, cuyo lema fue “Más lejos, más rápido, juntos”. 
¿Cuáles han sido los principales aportes de esta última COP? 
 Poner la agricultura en agenda, la cual representa alrededor del 12% de las emisiones 
mundiales de GEI 
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 Aprovechar el conocimiento de los pueblos indígenas 
 Transformar las decisiones en acción 
 Canalizar recursos en la gestión forestal sostenible aprovechando los ingresos adicionales 
de la plataforma REDD + 
 Impulsar la capacidad de los países para informar sobre las emisiones 
 Abordar pérdidas y daños 
 Desarrollar conocimientos y capacidad en adaptación 
 Facilitar finanzas e inversiones 
 Asegurar nuevas finanzas 
 
Sin duda, la XXIII COP ha mostrado pasos muy importantes para el desarrollo más allá 
del cumplimiento del Protocolo de Kioto y posteriores tratados. Esta COP ha dado muchas 
esperanzas de que el cambio se esté logrando y es posible combatir el cambio climático con 
la unión de todas las partes. Uno de los puntos más importantes es el desarrollo de una 
legislación climática efectiva. Asimismo, un aspecto importante es el tema del 
financiamiento, este ha sido de 98 millones de dólares para el año 2017 (CMNUCC, 2018). 
 
4.2.1 Proyecto Corsia 
La Organización de Aviación Civil Internacional (OACI) adoptó el Plan de 
Compensación y Reducción de Carbono para la Aviación Internacional. En el 2016, la OACI 
anunció que limitarían sus emisiones de CO2 por los vuelos internacionales mediante el 
mecanismo de compensación de carbono. Fue aprobado por sus 191 integrantes, aunque los 
países que tuvieron diferencias fueron China, Rusia e India que consideraron que esa medida 
perjudicaría a los países emergentes. 
Este mecanismo será de forma voluntaria hasta el año 2026 y será obligatorio a partir del 
año 2027. CORSIA consta de las siguientes 3 fases: 
 2018-2020: Diseño y Referencia. Operadores aéreos elaboran su plan y reporte de 
seguimiento de sus emisiones de CO2. 
 2021-2023: Fase piloto. Se medirán, revisarán y verificarán las emisiones de CO2. 
 2024-2026: Primera fase, 73 estados, representa el 90% de las empresas de la aviación, 
su participación es voluntaria. 
 2027-2035: Segunda fase, participación de los demás estados.  
43 
 
La OACI debe regular que todas las empresas de aviación cumplan con los requisitos de 
compensación cada tres años, así como el proceso continuo de medir, revisar y verificar. Los 
beneficios que traerá CORSIA cuando empiece a implementarse son los referidos al medio 
ambiente y económicos, ya que más empresas decidirán invertir en proyectos relacionados con 
la reducción de emisiones y compra de bonos de carbono, los cuales incentivarán el desarrollo 
económico de los países ofertantes.  La OACI tiene como meta mejorar en 2% el rendimiento 
del combustible anual al 2050 y su crecimiento con huella de carbono cero a partir del 2020.  
4.3 Benchmark en Latinoamérica  
De acuerdo a las figuras 4.3; 4.4 y 4.5 se observa la distribución de los proyectos MDL 
por país en Latinoamérica, siendo Brasil el país con más proyectos realizados.  









Fuente: Finanzas Carbono. Recuperado 10 agosto del 2018, de 
http://finanzascarbono.org/mercados/mecanismo-desarrollo-limpio/estadisticas/  
 
9) Figura 4.4. Distribución del volumen de CER esperados en 2012 en LATAM 
























Cumpliendo con el artículo 4 de la CMNUCC, Brasil elaboró y divulgó en 2004 el 
Inventario de Emisiones de GEI para el período 1990-1994. Los resultados fueron que Brasil 
era responsable por el 3% de las emisiones globales de GEI, del cual un 70% era 
consecuencia de la deforestación. 
Los proyectos de MDL, en Brasil, comenzaron en junio de 2004 con la aprobación del 
proyecto de la Nueva Generación en la Baixada Fluminense del RJ y del Proyecto Vea en 
Salvador, ambos con el objetivo de generar energía a través del aprovechamiento de biogás 
producido en relleno sanitario. A través de estos proyectos, los gases CH4 y CO2 producidos 
por bacterias asignadas en la basura en descomposición son canalizados y quemados, lo que 
produce energía eléctrica. 
Según el Ministerio de Ciencia y Tecnología - MCT7, del total de proyectos 
desarrollados en Brasil, el 66% tiene como objetivo la reducción de gas carbónico (CO2), el 
33% de metano (CH4) y el 1% óxido nitroso (N2O). Brasil estableció algunos proyectos de 
MDL como prioritarios: 
 Fuentes de energía renovables 
 Eficiencia / conservación de energía 
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 Reforestación y establecimiento de nuevos bosques 
 Proyectos de rellenos sanitarios  
 Proyectos agropecuarios 
Brasil ocupa el séptimo lugar en el mundo por emisiones de GEI (China, Estados Unidos 
y la Unión Europea ocupan los tres primeros puestos). En septiembre del 2016, Brasil ratificó 
el Acuerdo de París y se comprometió a reducir las emisiones un 37 % (a partir de los niveles 
del 2005) para el 2025. Esto fue acompañado por el compromiso de terminar con la 
deforestación ilegal y restaurar 120 000 km
2
 (46 331 mi
2
) de bosques para el 2030, así como 
también de aumentar el uso de energía renovable. 
4.3.2 Colombia 
Colombia colabora en las negociaciones internacionales de cambio climático con la 
finalidad de adoptar un nuevo acuerdo internacional que entre en vigencia a partir del 2020. 
Las Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC) de Colombia están siendo 
orientadas hacia los siguientes objetivos: 
 Reducir sus emisiones de GEI en un 20% en comparación a las emisiones proyectadas al 
2030. Ver figura 4.6. 
 Aumentar su resiliencia y capacidad mediante 10 acciones sectoriales y territoriales 
priorizadas para el 2030. 
 Promover el intercambio de tecnología, conocimiento y financiamiento para apresurar las 
contribuciones planteadas de los GEI 
11) Figura 4.6. Meta Unilateral e Incondicionada  
 
Fuente: MINAMBIENTE, 2015:5 
Esta meta de reducción del 20% comprende al 100% todas las emisiones de los sectores 
emisores y la totalidad del territorio colombiano.  
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Las cuatro principales herramientas que posee Colombia para alcanzar esta meta son las 
siguientes: 
 La Estrategia Colombiana de Desarrollo Bajo en Carbono (ECDBC) 
 El Plan Nacional de Adaptación al Cambio Climático (PNACC) 
 La Estrategia nacional de reducción del riesgo financiero del Estado ante la ocurrencia de 
desastres naturales 
 La Estrategia Nacional de Reducción de Emisiones por Deforestación y Degradación 
Forestal 
A su vez, se han implementado proyectos de mitigación como los del Mecanismo de 
Desarrollo Limpio (MDL) y otros de Reducción de la Deforestación y Degradación 
(REDD+). Hoy en día, en Colombia se hacen transacciones de bonos de carbono 
provenientes de proyectos de mitigación de emisiones como la instalación de plantas de 
energía renovable; la restauración, reforestación y conservación de ecosistemas; y la 
promoción de la eficiencia energética. 
El principal inconveniente para desarrollar estos tipos de proyectos de reducción de GEI 
es el poco financiamiento ofrecido en el país. Estos son de capital fuerte al comienzo de su 
ciclo. Esta escasez de financiamiento es producida porque a los inversionistas, bancos y 
gobiernos se les complica ser precisos en la evaluación de estos proyectos y programas, dado 
que se cuentan con pocos estudios y análisis sobre la evaluación de rentabilidad y medición 
de los riesgos que contemplan. Cabe mencionar que esta rentabilidad dependerá, 
principalmente, de los futuros precios de los bonos de carbono. A su vez, estos precios 
dependerán de la demanda voluntaria de las empresas, así como de la regulación que se 
establezcan para que las empresas que se dirigen hacia el camino de la reducción de 
emisiones. 
Debido al potencial de activación de recursos financieros significativos que tiene el 
mercado voluntario de carbono en Colombia, se está lanzando el sistema de compraventa de 
bonos de carbono en la bolsa Mercantil, en coordinación con la Fundación Natura y el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID). Adicionalmente, el Ministerio de Medio Ambiente está 
trabajando en la creación de un mercado regulado de carbono nacional. 
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El mercado de carbono voluntario en Colombia se ha desarrollado intensivamente en los 
últimos años. Se han generado más de 800,000 bonos de carbono bajo el Estándar Verificado 
de Carbono (VCS) y más de 200,000 bajo el Gold Standard (GS) y se están implementando 
múltiples proyectos adicionales utilizando el VCS, GS y Plan Vivo. De estos bonos, 500,000 
ya han sido vendidos, lo cual ha contribuido a la conservación de más de 20,000 hectáreas de 
bosques nativos, la restauración de más de 10,000 hectáreas de suelos degradados, la 
generación de energía renovable y la mejora de las condiciones de salud de miles de mujeres 
y niños en áreas rurales. Además, estos proyectos han aportado directamente a la 
conservación de especies en peligro de extinción.  
La tabla 4.4., provee una estimación de los bonos de carbono voluntarios generados por 
proyectos colombianos a finales de 2016. En esta, no se incluye a otras iniciativas de 
reforestación o conservación asociadas a protocolos locales no certificados 
internacionalmente. 
10) Tabla 4.4. Características de los proyectos actuales de carbono 
 
Fuente: South Pole Group, 2016:6. 
 
Antes de 2020, Colombia podría avanzar significativamente hacia una economía baja en 
carbono, a través de las siguientes acciones: 
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 Un sistema de comercio de emisiones obligatorio para grandes y medianas empresas de 
los sectores público y privado 
 La autorización a las empresas de utilizar bonos de carbono colombianos reales y 
adicionales con la finalidad de incentivar la mitigación en sectores sin regulación 
 Un mercado voluntario de carbono para empresas no reguladas, soportado por sistemas 
de soporte, reporte y verificación 
4.3.3 México 
México es el país perteneciente a la OCDE (Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico) que tiene menos impuestos ambientales, pero es uno de los mayores 
emisores dentro de los países de América Latina según el Banco Mundial. 
En diciembre del 2017, el presidente Enrique Peña Nieto formalizó la Declaración sobre 
Precios de Carbono en las Américas, en el que los lideres climáticos reafirman su 
compromiso con el Acuerdo de Paris y donde se establecen medidas para fijar el precio de 
carbono y combatir los efectos del cambio climático.   
En la actualidad, cuenta con el impuesto al carbono con el objetivo de promover la 
reducción de emisiones de GEI, así como incrementar la recaudación Federal según lo 
informa la Secretaría de Hacienda y de Crédito Público.  
Los puntos más importantes de este impuesto son los siguientes: 
 Solo es aplicado a los combustibles fósiles (propano, butano, petróleo, no incluye el gas 
natural ni la turbosina) de acuerdo con el contenido de carbono. 
 Se estableció en una cuota por litro, que depende de la densidad en kilogramos por litro, 
así como el calor promedio y factor de emisión. 
 El 29 de diciembre de 2017 se publicó el cuadro de actualización de las cuotas, ver tabla 
4.5, que se especifican para el Impuesto en mención, ya que considera el factor de 
inflación de 1.0663 a las cuotas que ya habían sido publicadas con anterioridad y que 








11) Tabla 4.5. Actualización de cuotas para el impuesto de carbono 
 
  
Fuente: Acuerdo 136/2017, de 29 diciembre, 2017.  
Por ello, en México, desde el 2013, funciona el Mercado Voluntario de Bonos de 
Carbono, que logró, en los últimos 10, años disminuir 1 000 millones de CO2 al medio 
ambiente, lo cual equivale a 4,500 millones de dólares. México cuenta con una Plataforma 
Mexicana de Carbono, que es subsidiaria del Grupo Bolsa Mexicana de Valores, donde en la 
actualidad se promueven 14 proyectos de carbono que cuentan con las certificaciones 
internacionales respectivas en el Mercado Voluntario de Carbono. 
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En junio del 2017, el subsecretario de Planeación y Política Ambiental de la Secretaría 
del Medio Ambiente y Recursos Naturales declaró que el mercado formal de bonos de 
carbono en México arrancaría con la participación de 400 a 700 empresas que emitan más de 
25 000 toneladas de CO2 al medio ambiente. Para ello, se cuenta con el apoyo de la Bolsa 
Mexicana de Valores para poner límites al precio de bonos de carbono, tomando en cuenta 
que en el mercado internacional hay diferencias en el establecimiento de precios de bonos de 
carbono. Por ejemplo, en los países desarrollados, el precio se encuentra en $51 por bono de 
carbono, mientras que en China está a $19 por bono. Este mercado formal de bonos de 
carbono será lanzado para el segundo semestre del 2018. 
4.3.4 Chile  
Chile se encuentra enmarcado dentro de la Iniciativa Internacional de Reducción de 
Emisiones (PMR, por sus siglas en inglés) la cual es promovida por el Banco Mundial y 
financiada por éste mismo. 
Los Ministerios de Energía, junto con el del Medio Ambiente y la Superintendencia del 
Medio Ambiente, han sido los que los encargados de llevar a cabo el cumplimiento de este 
compromiso. Por esto, se están implementando los llamados “impuestos verdes”, los cuales 
incluyen impuesto al carbono, a través de un sistema de registro, medición y verificación de 
emisiones de GEI. Este paso se realiza en 2 etapas: la primera parte desde agosto de 2014 
hasta agosto de 2017, y la segunda etapa hasta agosto de 2019. 
Chile ha optado por estas medidas, debido a que, en sus estudios realizados, se estableció 
que el sector de energía era el principal causante de las emisiones de dicho país con un 77.4% 
del total de sus emisiones. Además, se ha establecido una política nacional de energía para el 
año 2050, la cual le permitirá realizar una reforma energética que puede ser una pieza 
fundamental en el desarrollo de tecnologías limpias y bajas en emisiones de carbono. 
Al igual que el Perú, Chile está dando pasos para el cumplimiento de sus Contribuciones 
Nacionalmente Determinadas (NDC) y se ha propuesto informar sobre el alcance de sus 
metas cada 5 años. Este acuerdo apoya una reducción costo-efectiva de sus emisiones, 




De acuerdo con el Partnership for Market Readiness
3
 (2018), se considera que “los impuestos 
verdes son un tipo de instrumento de gestión ambiental, que grava las emisiones de carbono y 
otros gases nocivos. Generan, de esta manera, un incentivo económico para reducir estas 
emisiones, ya que las empresas intentan reducir su carga tributaria a través del mejoramiento 
de procesos, cambio de combustibles o innovación tecnológica.”  
 
Asimismo, se indica que están afectos a este impuesto “Para las fuentes fijas, la ley 
considera a aquellos estable - cimientos que utilizan calderas o turbinas que sumen una 
potencia igual o superior a 50 MWt, considerando el límite superior del valor energético 
del combustible”  
Los impuestos verdes entraron en vigencia a partir del 1 de enero de 2017. Este valor 
se estableció en USD 5 por cada tonelada de CO2 emitida. 
Entre los principales beneficios de la implementación de impuestos verdes en Chile 
se encuentran los siguientes: 
 Crear un marco institucional para la implementación de nuevos instrumentos de política 
pública y reducción de emisiones de GEI, y el cumplimiento de los acuerdos nacionales. 
 Generar mayor participación de todos los actores del mercado y permitir reconocer el 
impacto de las emisiones en la salud y bienestar de la sociedad. 
 Evidenciar el costo social que produce el daño ambiental. 
 Promover la disminución del uso de los combustibles fósiles que Chile importa, lo que 
favorece la seguridad energética del país. 
 Estimular la innovación y la transferencia tecnológica y promover la modernización de 
sus instalaciones para el consumo de energía sostenible y de las Energías Renovables No 
Convencionales (ERNC). 
 Contribuir con el financiamiento de políticas sociales en forma responsable. 
La implementación de estos impuestos verdes o impuestos al carbono ayudará a que el 
mercado chileno sea uno de los principales consumidores de certificados de carbono o bonos 
de carbono, En este aspecto, Chile ya tiene una regulación firmada y encaminada hacia 
cambios viables que conduzcan a lograr sus metas de reducción de emisiones en los próximos 
                                                 
3
 Partnership for Market Readiness (PMR) es un foro de innovación y acción colectiva y un fondo para apoyar 
el desarrollo de capacidades para aumentar la mitigación del cambio climático que prepara e implementa 
políticas para mitigación del cambio climático. 
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años. Puede ser que Chile, en los próximos años, genere muchos más proyectos de energía 
limpia y MDL que otros países de América Latina sin contar con México ni Brasil. 
 
4.4 Oferta y demanda de Bonos de Carbono 
4.4.1  Oferta en el mercado de bonos de carbono en el Perú 
En la actualidad, el mercado de bonos de carbono tiene un excedente de proyectos en el 
sector forestal, energía, transporte, etc. 
Verra es una certificadora de créditos de carbono que desarrolla y gestiona estándares y 
marcos para investigar los esfuerzos de desarrollo ambiental y sostenible, desarrollar su 
capacidad y conectarlos con la financiación; según sus reportes, la mayor parte de los 
proyectos en Perú se desarrollan en el sector forestal, del total 14 proyectos vigentes, solo 1 
pertenece al sector transporte y 13 al sector forestal, lo que genera un total de 28 millones de 
certificados de bonos de carbono. Sin embargo, esta oferta no ha encontrado respuesta a una 
demanda del mismo nivel, del total de 28,201,328 certificados emitidos, solo se han 
conseguido vender 11,505,535 certificados, equivalente al 41% del total de oferta disponible 
en la actualidad.  
Asimismo, para mencionar algunos proyectos en particular, se encuentra el caso del 
Proyecto Altomayo Conservation Iniciative, se emitieron 5,647,617 certificados, pero solo se 
han conseguido colocar 2,913,139 de certificados; el Proyecto Cordillera Azul National Park 
se emitieron 8,146,162 de certificados de bonos de carbono, logrando colocar a la fecha 
1,641,785 de certificados; el Proyecto Madre de Dios Amazon REDD Project 6,884,677 de 
bonos de carbono colocándose 3,321,395 de estos certificados. Como se puede observar, el 
Perú es un país que tiene un exceso de oferta y faltan medidas para conseguir incrementar 
nuestra fuerza de ventas en este tipo de proyectos que promuevan el mercado de bonos de 
carbono en el Perú, dado que los créditos de carbono certificados en nuestro país son 
considerados de calidad por ser proyectos de reforestación en su mayoría. En la figura 4.7., se 
podrá observar un comparativo de la demanda contra la oferta de los proyectos vigentes en el 
Perú 2018. 
12) Figura 4.7. Demanda vs 
Oferta de los Proyectos vigentes 







Elaboración: Autores de esta tesis en base de datos de VCS, 2018 
 
4.4.2  Oferta de Bonos de Carbono en el mercado internacional 
Según el Centro Risoe del Programa Ambiental de las Naciones Unidas (UNEP RISOE) 
y su base de datos al 1 de agosto de 2018, la oferta de los CER se concentra principalmente 
en países como China, India y Corea del Sur (ver figura 4.8.); siendo China el país cuyo 
desarrollo de este tipo de proyectos es el más promocionado y Brasil como país 
latinoamericano, ocupa el cuarto puesto dentro del mercado.  






Fuente: UNEP DTU Partnership. Recuperado, 1 agosto de 2018, de 
http://www.cdmpipeline.org/cdm-projects-region.htm 
4.4.3  Demanda de bonos de carbono 
Como se pudo observar del análisis de la oferta de bonos de carbono en el Perú, lo que se 
tiene es una demanda interna ausente de compradores de créditos de carbono. Esto se debe a 
la escasa promoción de parte de las autoridades encargadas para procurar que las empresas 





Dado que el Perú es un país en vías de desarrollo, la demanda de los créditos de carbono 
que ofrece está en el mercado internacional. Para ser más específicos, esta demanda se 
encuentra en los países desarrollados que se han comprometido a reducir sus emisiones de 
GEI a través del Plan de Reducción de Emisiones que, en el Acuerdo de París cada país 
establece el porcentaje a reducir. 
 
Según el Centro Risoe del Programa Ambiental de las Naciones Unidas (UNEP RISOE) 
y su base datos al 1 de agosto de 2018, la demanda de los CER (ver figura 4.9.) se concentran 
principalmente en países como Suiza, Japón, Alemania y Suecia, debido a que de dichos 
países tienen compromisos dentro del acuerdo de París, siendo todos ellos parte de los países 
que conforman el Anexo 1 del protocolo de Kioto. 
14) Figura 4.9. Demanda total de CER al 2018 
Fuente: UNEP DTU PARTNERSHIP, 2018. 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Cabe resaltar, que actualmente no existe legislación que obligue a las empresas a adquirir 
bonos de carbono, si bien, los países miembros han asumido compromisos de reducción de 
GEI, las empresas tienen la posibilidad de elegir entre las diversas alternativas para reducir 
y/o o controlar sus emisiones. Por ello, es que en el Protocolo de Kioto se establecen tres 
mecanismos de mitigación de GEI.  
4.5  Análisis de rentabilidad de los Precios internacionales de los Bonos de Carbono 
Con el objetivo de medir la rentabilidad de los precios de los Bonos de Carbono con el 
riesgo asociado a ellos, se analizarán dichos parámetros contra los mismos parámetros de una 
cartera eficiente formados por las principales acciones del SP500. 
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Para calcular la rentabilidad de los precios del carbono, se ha tomado como base los 
precios de cierre mensuales desde el periodo enero de 2009 hasta agosto de 2018, Del 
mismo modo, se han tomado los rendimientos de las acciones más representativas del 
índice SP500. (Ver figura 4.10.). 
15) Figura 4.10. Rentabilidad del precio del Carbono y empresas del SP500 
 
Fuente: Yahoo Finance, Recuperado el 15 agosto del 2018, de https://finance.yahoo.com/ 
Elaboración: Autores de esta tesis  
 
Las empresas que se han tomado como muestra son las siguientes: 
 Exxon Mobil Corporation (XOM)   
 Microsoft Corporation (MSFT) 
 Johnson & Johnson (JNJ) 
 The Coca-Cola Company (KO) 
 Pfizer Inc. (PFE) 
 Walmart Inc. (WMT) 
En la tabla 4.6., se observa que la rentabilidad de los precios de los certificados de 
carbono durante los últimos diez (10) años han sido muy bajos comparándolos con los 
rendimientos del mercado. Sin embargo, en los últimos cuatro (4) años, están teniendo 
mejores rendimientos que las empresas del SP500 (a excepción de Microsoft quien tiene 
rendimientos similares). Esto se debe a los cambios estructurales implementados por la XXIII 





















































































































12) Tabla 4.6. Rentabilidad de Empresas 
Elaboración: Autores de esta tesis 
Cálculo del portafolio eficiente 
Tomando los datos de rentabilidad de las empresas mencionadas se ha elaborado un 
Portafolio óptimo en el cual se encuentra la combinación de máxima rentabilidad con el 
menor riesgo. La frontera eficiente es el resultado de un conjunto de posibles combinaciones 
de acciones o carteras que tienen la propiedad de presentar (i) el menor riesgo para una 
rentabilidad determinada o (ii) la mayor rentabilidad para un determinado riesgo. 
La línea de mercado de capitales o Line Market Capital (LMC) es la línea tangente a la 
frontera eficiente en donde se encuentran los activos con mayor rentabilidad al menor riesgo 
posible. Estos cálculos se realizan de la siguiente manera: 
Obteniendo los precios mensuales de las empresas mencionadas representativas del 
mercado SP500, se calculan las rentabilidades (ver anexos 2; 3 y 4). Luego, se establece la 
matriz de varianzas y covarianzas de dichas empresas como se muestra en la tabla 4.7. 
13) Tabla 4.7. Rentabilidad de Empresas 
Elaboración: Autores de esta tesis 











Elaboración: Autores de esta tesis 
Con los escenarios anteriores, se calculan las rentabilidades y desviación estándar de los 
portafolios de ejemplo: 
15) Tabla 4.9. Rentabilidades y desviación estándar del Portafolio 
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Elaboración: Autores de esta tesis 
Esto quiere decir que invirtiendo en el mercado de forma eficiente se obtendría una 
rentabilidad mensual promedio de 1.5% con una desviación estándar de 4.0%. Según la figura 
4.11., el portafolio óptimo estaría dado por los Portafolios 1 y 2, ya que se encuentran dentro 
de la tangente a la frontera eficiente. 
16) Figura 4.11. Rentabilidad del precio del Carbono y empresas del SP500 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
El valor del eje Y (rentabilidad) en el punto cero (0) del eje X (desviación estándar) 
equivale a la tasa libre de riesgo mensual, la cual se obtiene tomando como base la tasa 
mensual de interés que pagan los Bonos del Tesoro de los EUA. 
Al ingresar al punto donde se encuentran los Certificados de Carbono en esta gráfica, 
esta se ubica dentro de la LMC y a la derecha indica que es un activo con similar 
rentabilidad, pero a mucho mayor riesgo. 
El precio de carbono no sigue la tendencia del mercado, por tanto, este no será un 
indicador ideal para un inversionista que desee ingresar al negocio de certificados de carbono.  




























Elaboración: Autores de esta tesis 
 
17) Tabla 4.11. Desv. Estándar Portafolio 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Como conclusión, se puede decir que el activo certificados de carbono es un activo con 
mucho riesgo que en los últimos 10 años ha tenido rentabilidades más bajas que el Mercado, 
pero ha tenido un repunte importante en los últimos 4 años, debido al incremento de 
financiamiento a proyectos en este rubro y los cambios estructurales que permiten incorporar 
estos activos como un instrumento financiero, el cual le ha permitido ser más atractivo para 
los inversionistas. Sin embargo, la volatilidad de este activo sigue siendo muy alta habiendo, 
en la actualidad, otros activos con similares rentabilidades a menor riesgo. 
18) Tabla 4.12. Rentabilidades Portafolio 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
CAPÍTULO V: RESUMEN DE ENTREVISTAS CON ESPECIALISTAS EN EL 
TEMA 
Se realizaron diversas entrevistas a especialistas en el tema, uno de ellos fue el Sr. 
Brendan Oviedo (especialista en temas de bonos de carbono del Estudio Hernández & Cía. 
Abogados) quien opina que para desarrollar un mercado de bonos de carbono en el Perú se 
debe implementar medidas que creen la necesidad de reducir el impacto de las emisiones de 
GEI, con la finalidad que impulse el comercio de los bonos de carbono, esto desde el punto 
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de vista de un mercado regulado. Estas medidas deben de caracterizarse por tener una buena 
regulación, supervisión y fiscalización; y como principio básico la transparencia de 
información; del mismo modo, se deberá tener en cuenta que esta regulación deberá proponer 
límites a las emisiones, así como objetivos concretos de reducción; sin embargo, esto no 
significa que deban crearse impuestos al carbono, los cuales podrían afectar a las industrias 
nacionales. Asimismo, indicó que no está de acuerdo con la implementación de nuevos 
impuestos al carbono y que más bien se debe abordar del lado de crear conciencia. Por otro 
lado, comentó que, en la actualidad, el Estado no apoya en su totalidad a los proyectos que 
están respaldados con bonos de carbono, ya que no los incentiva con beneficios adicionales 
como, por ejemplo, la reducción de ciertos procedimientos burocráticos. 
Respecto a los mercados regulados y voluntarios, indicó que la diferencia sustantiva que 
existe entre ambos mercados es el proceso burocrático existente para certificar los proyectos, 
ya que en el MDL es mucho más costoso obtener el certificado que en el mercado voluntario. 
Por ello, consideraban que el mercado voluntario es más eficiente y se ha desarrollado con 
mucha más rapidez, además de ser más rentable, puesto que el valor de los bonos voluntarios 
(VER) supera al de los regulados (CER). 
Por último, en opinión del especialista, el principal reto de un mercado regulado de 
bonos de carbono es crear conciencia, que la gente comprenda que es indispensable generar 
proyectos que sean sostenibles para el medio ambiente y permitan el desarrollo económico 
del país. 
Según la entrevista con el Sr. Miguel Ángel Bernuy Allpoc, funcionario del Ministerio 
del Ambiente, mencionó lo siguiente: 
 La bolsa de valores de Lima emitió la guía para la emisión de bonos verdes en el Perú, la 
cual tiene por objetivo que las instituciones que puedan emitir bonos de este tipo tengan 
información a la mano y que las operaciones sean más transparentes con el seguimiento 
de los proyectos. 
 Actualmente, en el Perú, son las ONG las que hacen de intermediarias entre las 
comunidades o centros poblados que potencialmente pueden emitir bonos y gestionan la 
emisión de bonos de carbono por parte de ellas, reemplazando la función que debería 
tomar el Estado. 
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 En el Perú, está más desarrollado el programa REDD+, el cual está enfocado a la 
reforestación de bosques; sin embargo, también es utilizado para la emisión de bonos de 
carbono, siendo en este sentido un doble ingreso para los emisores. 
Desde el punto de vista de las instituciones que venden bonos de carbono, la entrevista 
que se le hizo al Sr. Braulio Andrade (gerente de Contratos de Administración de la ONG 
Fundación Conservación Internacional) opina que, en la actualidad, existen mayores ventajas 
en un mercado voluntario, ya que, en un mercado regulado entran muchos participantes 
dentro del proceso que encarecen el valor del bono. Sin embargo, si existiera un mercado 
regulado, que sea transparente en el cual el Estado pueda promover y/o apoyar a estas 
iniciativas de venta de bonos de carbono, se crearía una ventaja para el Perú, ya que 
actualmente este cuenta con un gran potencial de creación de bonos de carbono, 
aprovechando especialmente los bosques con los que cuenta.  
 
En la actualidad, se trabaja de manera directa (over the counter), debido a que estas 
instituciones deben conseguir nuevos clientes por medio de la concientización de impacto del 
cambio climático, y los beneficios a mediano y largo plazo que implica invertir en estos 
proyectos. Estas instituciones que venden bonos de carbono, sí están de acuerdo con el 
desarrollo de un mercado de bonos de carbono interno, pero que sea transparente y que se 
encuentre correctamente regulado para evitar sobrecostos. 
 
Asimismo, según las entrevistas con la Srta. Patricia Fernández (Directora Ejecutiva) y la 
Srta. Tatiana Pequeño Saco (Directora de Desarrollo Institucional) del Centro de 
Conservación, Investigación y Manejo de Áreas Naturales Cordillera Azul – CIMA, ellos 
tienen un contrato de administración por 20 años del Parque Nacional Cordillera Azul que 
inició en agosto del 2008 que coincide con el desarrollo del proyecto REDD+ de 
deforestación evitada que tienen en el parque.  
 
Tienen un contrato total, son responsables de toda la gestión del área protegida en trabajo 
coordinado y congestionado con el SERNANP (el servicio de áreas protegidas), y tienen una 
responsabilidad para la protección del parque a su interior así como acciones en la zona de 
amortiguamiento que eviten o reduzcan las amenazas hacia el parque y, por otro lado, que 
permitan estabilizar el uso de la tierra como una estrategia para evitar amenazas y agresiones 
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al parque, pero con una mirada que promueva el desarrollo sostenible en la zona de 
amortiguamiento que genere beneficios hacia las poblaciones locales.  
 
Este parque está sobre 4 regiones del país, 4 estructuras políticas y diferentes, lo cual es 
un elemento adicional de gestión. Están es San Martin, Loreto, Ucayali y Huánuco y son 
aproximadamente 7 provincias y 24 distritos.  
 
Parte del trabajo que realizan con el SERNANP es generar condiciones de gobernanza 
para que esta gestión sea posible, siendo un parque tan grande de 1,300,000 hectáreas y la 
zona de amortiguamiento sola tiene 2,300,000 hectáreas. Este es el proyecto REDD más 
grande del Perú que genera un promedio de 2 millones de créditos de reducción de emisiones 
al año. Tiene 2 periodos: en el primer periodo de 4 años, se tuvo 5,700,000 toneladas de CO2, 
mientras en el segundo periodo el promedio fue de 2 millones al año. 
 
En los primeros años, tenían los créditos, pero no había mercado. Inicialmente, se dieron 
pequeñas ventas entre el 2012 y 2014 promovidos por SERNANP, Libélula que ayudaron en 
la venta de estos créditos Premium. Tienen un stock de créditos de 8 millones al 2016 que se 
están devaluando. La venta más grande que han tenido ha sido de 11 mil toneladas al 
Scotiabank y la de Open Plaza por 8 mil, el resto han sido ventas pequeñas. 
 
Como conclusión, la Srta. Patricia Fernández comentó que el futuro de los bonos del 
carbono en el Perú dependerá en los 2 siguientes años de cómo el país los defina, puesto que 
no es solo un esfuerzo del Gobierno, sino son varios los agentes que tienen que hacer esto 
posible. 
 
Por otro lado, según la entrevista que se tuvo con el Sr. Dayvis Huamán (biólogo 
perteneciente al Área Contratos de Administración de Servicio Nacional de Áreas Naturales 
Protegidas por el Estado-SERNANP), el principal motivo de inversión en bonos de carbono 
es la responsabilidad social, ya que es un mercado voluntario y no hay compromiso de 
obligatoriedad. Lo que se busca es evitar que el planeta aumente de temperatura, a través de 
conservar la diversidad y promover la mejora de captura de carbono, en la actualidad los 




Un aspecto muy importante que mencionó es que estos proyectos REDD+ no funcionan 
solos, sino que involucran la intervención del Estado. Se debe demostrar la adicionalidad para 
ser considerados como REDD+.  Otro punto que destacó fue que los créditos de carbono 
generados en 2008 y 2016, por ejemplo, pierden su valor mientras más antiguos sean. Esto se 
debe a que existen instituciones que pueden comprar dichos bonos, porque no priorizan la 
antigüedad, pero otras instituciones sí lo consideran importante. Si bien en la actualidad el 
Perú ha asumido compromisos internacionales de reducciones como, por ejemplo, con el DCI 
y NDC, aún falta de regulación, pues se opera en un mercado voluntario, porque el país está 
en desarrollo. No hay metodología e incentivos para reducir, por lo cual consideró que 
introducir impuestos al carbono no sería beneficioso para promover el mercado de carbono. 
 
Por último, el Sr. Dayvis comentó, como conclusión, que según su experiencia faltaba en 
el país entender que con el Acuerdo de París el mundo cambiará, dado que muchos países 
están asumiendo compromisos nacionales que incentivan el mercado actual del carbono. Esto 
se debe a que cada país tiene que cumplir los acuerdos firmados, lo que implica reducir y 
monitorear sus emisiones. El mercado voluntario en el Perú se ve actualmente retraído porque 
hay una oferta grande de créditos de carbono, pero poca demanda, que, si bien el Perú cuenta 
con amplia oferta, lo que falta es una fuerza de ventas de especialistas en este rubro, que 
consigan, así como las ONG internacionales, vender nuestros bonos de carbono, más ahora 
con el Proyecto CORSIA donde se espera que la demanda se incremente y nosotros como 
ofertantes de bonos de carbono y se aproveche dicha coyuntura. 
Los entrevistados están de acuerdo en que los proyectos de bonos de carbonos son 
rentables; sin embargo, en el Perú, no se ha logrado llegar a la cuota de venta estimada, ya 
que la demanda ha sido insuficiente. Prueba de ello es que solo se haya logrado vender 11, 
505,535 de los 28, 201,328 certificados emitidos, representando este el 41 por ciento. 
 
En la tabla 5.1., se puede observar un comparativo de las respuestas de los entrevistados 
al cuestionario planteado. 
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19) Tabla 5.1. Comparativo de entrevistas 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Los entrevistados concluyeron que no es determinante la implementación de impuestos 
que regulen las emisiones de carbono, ya que podrían perjudicar a las industrias nacionales. 
Lo que se debería hacer es abordar el lado de la conciencia, las personas deben comprender 
que se deben generar proyectos que sean beneficiosos para el medio ambiente y aporten al 
desarrollo económico peruano. Consideran que para seguir creciendo se debe apuntar al 
mercado voluntario, dado que este es más eficiente, además de no existir tantas trabas como 





Brendan Oviedo - 
Especialista 
Dayvis Huamán - 
Especialista 
SERNANP




Fernández  - 
Directora 
Ejecutiva CIMA
Miguel Bernuy - 
Funcionario 
MINAM
1. ¿Invertir en bonos de carbono es rentable? SI SI SI NO SI
2. ¿El principal motivo de inversión es la 
responsabilidad social?
SI SI SI SI SI
3. ¿Tuvieron algún procedimiento que hicieron para 
adquirir/vender los bonos de carbono?
- SI SI SI -
4. ¿Existen aspectos negativos o barreras en el proceso 
de compra/venta?
SI SI SI SI SI
5. ¿Tuvieron intermediarios en el proceso de 
compra/venta de bonos de carbono?
- NO NO NO -
6. ¿Existe dentro de su empresa un área dedicada al 
control de sus emisiones de carbono?
NO NO NO NO NO
7. ¿Le parecen razonables los precios actuales? SI SI SI SI -
8. Considerando los años que realizaron la 
compra/venta, ¿Consideran que fue una buena 
decisión? 
- SI SI NO -
9. ¿Si deberían incluir impuestos a las emisiones de 
carbono?
NO NO NO NO NO
10. ¿Existe un verdadero apoyo de parte del estado, 
respecto a los proyectos MDL?
NO NO NO NO NO
11. ¿El gobierno impulsa estos tipos de proyectos? NO NO NO NO NO
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CAPITULO VI: CASOS REVISADOS 
6.1  Parque Nacional Cordillera Azul - PNCAZ  
6.1.1 Descripción del Proyecto  
El proyecto REDD en el Parque Nacional Cordillera Azul (PNCAZ) es un proyecto 
realizado por la ONG Centro de Conservación, Investigación y Manejo de Áreas Naturales – 
Cordillera Azul (CIMA), la cual tiene como objetivo principal proteger de la deforestación 
producida por la acción humana o natural a toda el área de protección más la zona de 
amortiguamiento.  
El proyecto inició en agosto de 2008 con el otorgamiento, por parte de SERNANP a 
CIMA, del contrato de administración total del Parque por veinte (20) años. 
El cumplimiento de dicho objetivo se da a través de tres principales tipos de actividad, 
las cuáles son las siguientes: 
 “Proteger el parque. 
 Construir una capacidad local para el uso sostenible de la tierra y mejorar la calidad 
de vida delas comunidades dentro de la zona de Amortiguamiento. 
 Fortalecer las relaciones con las autoridades del gobierno local, regional y nacional” 
(CIMA, 2012: 9) 
 
En este proyecto es necesario conocer las siguientes definiciones para su mejor 
entendimiento: 
 Área del proyecto (VCS y CCB) - área dentro del límite de PNCAZ propiedad del 
gobierno de Perú (Figura 1.2) que comprende el proyecto de carbono y sobre los cuales 
CIMA tiene control directo. 
 Zona de amortiguamiento - área que rodea el Parque como se define en el Decreto 
Supremo y resolución. La zona de amortiguamiento es la tierra dentro de los límites de 
las comunidades circundantes que puedan estar potencialmente afectados por el 
proyecto. 
 Zona del proyecto (CCB) - combinación de la zona del proyecto y la zona de 
amortiguación. Debido a que no existen comunidades humanas dentro del área del 
proyecto, las comunidades dentro de la zona de amortiguamiento representan todas las 
comunidades dentro de la zona del proyecto. 




6.1.2 Ubicación del Proyecto 
En el documento de declaración del proyecto se indica que: “…el área del proyecto es de 
1,351,963.85 hectáreas y abarca porciones de siete provincias en cuatro departamentos de la 
República del Perú, San Martín, Ucayali, Huánuco y Loreto…” (CIMA, 2012: 10). La zona 
de amortiguamiento actual cubre 2,303,414.75 ha (ver figura 6.1.), según Resolución 
Presidencial N º 064-2001 – SERNANP del 14 de abril de 2011. 
 
17) Figura 6.1. Ubicaciones de oficinas CIMA fuera de Lima y PNCAZ puestos de 


















 Proponente del Proyecto: Centro de Conservación, Investigación y Manejo de Áreas 
Naturales - Cordillera Azul (CIMA-Cordillera Azul).  
 Participante adicional Proyecto: The Field Museum4 
o Responsabilidades: Proporcionar apoyo técnico, estratégico y administrativo a todas 
las áreas del proyecto conforme a lo solicitado por CIMA. 
 Participante adicional Proyecto: Terra Carbon LLC 
o Responsabilidades: Proporcionar asistencia técnica en la aplicación de metodologías 
de REDD y el desarrollo de las porciones de la documentación del proyecto. 
 
6.1.4 Condiciones antes de la iniciación del Proyecto 
6.1.4.1 Datos demográficos 
La zona de amortiguamiento alrededor PNCAZ abarca 2,3 millones de hectáreas en 
cuatro departamentos políticos. La mayor parte de las comunidades fuera de las instalaciones 
están en el lado occidental de la zona de amortiguamiento, a lo largo del valle del Huallaga. 
En 2008, el número de comunidades en el búfer Huallaga zona era 181 y el número estimado 
de residentes era 128.990 (72% del total). La mayor parte de este crecimiento se debió a una 
afluencia de inmigrantes procedentes de los Andes, la costa norte, y otras regiones de la 
Amazonía que han experimentado un deterioro del medio ambiente, especialmente con las 
recientes mejoras de la carretera principal que atraviesa la longitud del río Huallaga. De éstas, 
las 94 comunidades y anexos que participaron en el 2008 representan casi la totalidad de las 
comunidades en las “áreas críticas”, con el mayor acceso al Parque. 
Para estas comunidades el PNCAZ no sólo es su hogar sino también es fuente de algunos 
servicios básicos como se aprecia en la Tabla 6.1.  
 
 
20) Tabla 6.1. Los ejemplos de los servicios ambientales proporcionados por PNCAZ a 
las comunidades locales de los ecosistemas 
                                                 
4
 The Field Museum, ubicado en Michigan, Chicago USA, es un museo de Historia Natural que apoyó a CIMA en 





Fuente: CIMA, 2012:65 
6.1.4.2 Biodiversidad 
Gracias a un Inventario Biológico Rápido (RBI), dirigida en 2000 por científicos de The 
Field Museum con sus contrapartes peruanas es que se conoce la impresionante biodiversidad 
de especies del Parque. Según estos datos, se estima en un total de 4000 a 6000 especies de 
plantas en el parque, con al menos 12, probablemente nuevas para la ciencia. También 
observaron al menos 71 especies de mamíferos grandes como osos de anteojos, primates, y 
enormes manadas de huanganas. La diversidad de aves es alta, con más de 590 especies ya 
registradas, aunque la riqueza de especies real probablemente es superior a 800 especies.  
Además, se registraron 58 especies de anfibios y 26 de reptiles. Los inventarios hasta la 
fecha han confirmado 150 especies de peces con la riqueza total que se espera que sea mayor 
de 250 especies. 
PNCAZ abarca una amplia gama de tipos-hábitat de frondosos bosques de tierras bajas, a 
vegetación raquítica en las crestas escarpadas de piedra arenisca, los bosques en las cimas de 
las montañas y formaciones geológicas raras, y ofrece intacta la cubierta forestal de las tierras 
bajas en 150 metros a picos de las montañas a 2.400 metros.  
El Parque contiene especies endémicas, en peligro de extinción y amenazadas dentro del 
área del proyecto, según la clasificación de las siguientes entidades: Lista Roja de UICN, 
ciudades, y las listas del gobierno peruano por el Decreto Supremo N ° 034-2004-AG. La 
tabla 6.1., muestra los servicios ambientales proporcionados por el PNCAZ a las 
comunidades locales de los ecosistemas y la tabla 6.2., la aplicabilidad de la metodología 
REDD.   

























Rios y corrientes +++ +++ ++ +++ + +++ +++
Bosque montañoso ++ ++ + + +++ +++ ++ + ++ +++
Forest hill ++ ++ +++ ++ +++ +++ ++ + ++ +++
Bosques aluviales ++ +++ +++ +++ +++ + +++ + +++ ++
Mauritia aguajales ++ +++ ++ +++ +++ ++ +
  Llave:           + Pertinente            ++ Importante            +++ Muy importante





Fuente: CIMA, 2012:70-72 
 
Los sumideros de las emisiones de GEI se omiten de manera conservadora en la 
contabilidad de los proyectos de VER (ver Tabla 6.3. y 6.4.).  
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22) Tabla 6.3. Emisiones de GEI y justificaciones para la exclusión
 
Fuente: CIMA, 2012:73 
 
23) Tabla 6.4. Análisis de las emisiones de GEI medias ponderadas 
 
Fuente: CIMA, 2012:74 
 
6.1.4.3 Adicionalidad 
“El proyecto aplica los pasos descritos en la herramienta VCS, VT0001, (Herramienta 
para la demostración y evaluación de adicionalidad en VCS Agricultura, silvicultura y otros 
Uso de la Tierra Actividades (AFOLU) de proyecto) para demostrar su adicionalidad”. 
(CIMA, 2012: 68). 
6.1.5 Acuerdos y compromisos firmados entre ONG’s y el Estado 
La ONG CIMA realizó un contrato de administración total del Parque por un periodo de 
veinte años (2008-2028). En este caso, la ONG CIMA Cordillera Azul y SERNANP 
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(representante del Estado) firmaron un acuerdo junto con las comunidades nativas para la 
conservación del Parque.  
Los compromisos pactados son: 
 Conservar la riqueza natural y recuperar las áreas degradadas del Parque; 
 Impulsar investigaciones a nivel nacional e internacional que contribuyen a la gestión del 
Parque; 
 Beneficiar a las poblaciones vecinas con actividades turísticas que no impactan 
negativamente sobre el Parque; 
 Promover el ordenamiento territorial en las áreas de intervención de la Zona de 
Amortiguamiento del Parque; 
 Contribuir a la mejora de la calidad de vida de las poblaciones vecinas gracias a los 
beneficios de conservar el Parque; 
 Asegurar el financiamiento a largo plazo de la gestión del Parque. 
El SERNANP, a través de la Jefatura del Parque Nacional Cordillera Azul, se encarga de 
supervisar que se cumplan los acuerdos firmados y de remover la administración del Parque 
si es que no se cumplen los acuerdos previstos. 
6.1.6 Cuantificación de las reducciones de emisiones y la absorción de GEI 
La biomasa bajo el suelo se estimó utilizando una ecuación alométrica, donde la relación 
varía continuamente con la biomasa aérea. Gracias a esto, se estimó la biomasa de raíces. 
La ecuación se deriva de 151 observaciones a partir de un conjunto de datos mundial de 
los bosques de tierras altas. Se usa la ecuación para estimar la biomasa subterránea promedio 
y el uso de la raíz: tallo de la selva tropical (procedente de la siguiente tabla en IPCC GL 
AFOLU según módulo VM0007 metodología CP-AB)
5
. Los datos extraídos fueron 27,0 t 
C/ha y 27,3 t C/ha, respectivamente.  
Un análisis de la deforestación histórica y la correlación de parámetro de la población DP 
(cambio en el área deforestada (ha) coincidiendo con el cambio en la población (# de 
individuos)) se estimó mediante el análisis de los datos del censo de imágenes y de población. 
                                                 
5
 Metodología VM0007 es una metodología aprobada por CVS (Verified Carbon Standard) y se utiliza junto con 




Para el desarrollo del proyecto se usó la tasa de deforestación y se proyectó mediante el 
análisis dinámico de la correlación entre la población y la deforestación. Esto consiste en el 
desarrollo de un modelo de regresión para derivar DP, o la relación entre el cambio en el área 







 Cambio modelado en el área deforestada, d, t 
 Cambio en el área deforestada en el distrito d en el intervalo de tiempo t (ha) 
 Cambio en la población d, t 
 Cambio en el número de personas que viven en el distrito d intervalo de tiempo t (n = 15, 
R² = 0.7678, P= 0.0000183) 
La población de cada distrito para los años 1989 y 2003 fue interpolada a partir de 1981, 
1993 y 2007 Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI) censos oficiales (INEI 
2002, 2008), (ver tabla 6.5.). 






















Fuente: CIMA, 2012:86 
 
 En la figura 6.2., se puede observar la relación entre deforestación y cambio poblacional 
para los municipios que componen el Ratio de Deforestación por Región (RRD) entre 1989 y 
2003. 
18) Figura 6.2. Cambio de área Deforestada (ha) frente a cambio de la población para 












Fuente: CIMA, 2012:88 
 
 
La suma de los cambios en la reserva de carbono de referencia (ΔCTOT) se estimó 
utilizando la ecuación: 
 
Donde: 
 CTOT  = Suma de los cambios en la reserva de carbono de referencia. 
 CBSL  = Estimaciones de las emisiones de referencia en la banda de fuga. 
 Cpost  = Stock de carbono en todas las piscinas en el uso de la tierra después de la 
deforestación. 
 Cwp  = Valores calculados en base a una tasa de descomposición lineal durante diez 
años, con incrementos anuales de 1/10 de cada año después de la deforestación. 
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En la tabla 6.6., se puede observar la estimación de la suma de los cambios en las 
existencias de carbono de referencia. Y en la tabla 6.8., las estimaciones antes de las 
reducciones netas de emisiones del Proyecto Parque Nacional Cordillera Azul. 
25) Tabla 6.6. Estimación de la suma de los cambios en las existencias de carbono de 
referencia (únicamente dentro del área protegida) 
 









Fuente: CIMA, 2012:133 
 
6.1.7 Plan Financiero 
Este proyecto no genera beneficios financieros o económicos distintos de los ingresos 
relacionados con VCS.  
Los costos anuales de administración asociados con el PN-CAZ son de aproximadamente 
$ 1.7 millones (USD). Estos costos se dividen en:  
 39% para protección del parque (es decir, salarios de guardaparques, patrullas, puestos 
de guardia, capacitación), 
 36% para apoyo del uso de la tierra, comunicación a las comunidades y mantener su 
calidad de vida y otras actividades de extensión en la zona de amortiguamiento.  
 13% para recopilación de información y análisis de datos, desarrollo del programa, 
coordinación y el monitoreo.  
 Y el 12% restante para las relaciones gubernamentales, esfuerzos de recaudación de 
fondos, y para administración de finanzas y oficinas. 
Los costos de validación y verificación del proyecto aumentan un 20%, en promedio, los 
costos descritos anteriormente; es decir, aumentan los costos totales de $1.7 a $ 2.1 millones 
(USD) por año. Estos costos son necesarios para expandir el uso del suelo y actividades de 
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extensión en la zona de amortiguamiento. Comprenden también los costos de auditorías 
anuales y otros necesarios para la certificación de los créditos de carbono.  
Los ingresos de la venta de créditos de carbono se usarán directamente para cubrir los 
costos de las actividades de gestión del parque y actividades adicionales relacionadas con el 
proyecto de carbono. No existen fuentes de ingresos adicionales para el proyecto.  
Actualmente el PN-CAZ no recibe fondos suficientes por parte del Estado para su 
conservación.  En general, el Estado ha proporcionado únicamente cerca del 2% de su 
presupuesto de Fondos Públicos para la preservación de sus Áreas Naturales Protegidas 
(ANP). Se necesita mucho más que eso para la protección de los Parques Nacionales. 
INRENA reconoció la importancia de proteger sus ANP como de “importancia mundial”. Es 
así que El Gobierno peruano decidió implementar un nuevo modelo para la gestión de ANP e 
identificó el PNCAZ como un piloto para asociarse con una organización sin fines de lucro 
(CIMA) debido a las limitaciones de recursos. La organización sin fines de lucro tendría la 
responsabilidad total de la administración y financiación del parque. 
The Field Museum y CIMA vieron la necesidad de un mecanismo para proporcionar 
fondos sostenibles para el manejo de la Cordillera Azul y su zona de amortiguamiento. En 
2007, las dos instituciones reconocieron que un proyecto REDD podría proporcionar una 
opción para el financiamiento sostenible para las actividades de parques y zonas de 
amortiguación.  
Por lo tanto, el éxito del proyecto depende de la venta de créditos de carbono. La venta 
de créditos de carbono del proyecto es la principal fuente de financiación en 2013 y 2014 y la 
única fuente de financiación en los años siguientes.  
Hay dos factores que afectan los ingresos potenciales de la venta de los créditos de 
carbono del proyecto: el volumen de créditos de carbono y el precio recibido por esos 
créditos. Para ser conservadores, los estados financieros asumieron que solo el 80% de los 
créditos de carbono del proyecto estarían disponibles para la venta, que la fuga sería del 20% 
y que la calificación de riesgo también sería del 20%. Estas son suposiciones muy 
conservadoras. Los estados financieros también asumen conservadoramente un precio de 
mercado de carbono de $ 3 USD por tonelada de CO2 para toneladas verificadas durante el 
primer período de monitoreo (2008-2012) y $ 4 USD por tonelada para el segundo período de 
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monitoreo. Esta suposición se basa en los precios voluntarios actuales del mercado de 
carbono (CIMA, 2012:80-82).  
6.1.8 Flujo del Proyecto 
6.1.8.1 Ingresos y costos 
Para efectos prácticos se han agrupado los costos de mantenimiento del PNCAZ en 2 
principales grupos: (i) costos de administración del Parque; y (ii) costos de validación y 
verificación del proyecto. Adicionalmente, se han afectado dichos costos a una tasa de 
inflación del 3.310% (basados en el promedio de inflación del periodo 2001-2008, fuente 
BCRP datos estadísticos). Lo mencionado anteriormente se puede ver en la tabla 6.8. 
27) Tabla 6.8. Flujo del Proyecto 
Fuente: CIMA, 2012 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
6.1.8.2 Cálculo del Costo de Capital del proyecto 
Se utilizará el modelo CAPM (modelo de fijación de precios de activos de capital) para 
determinar la tasa de rentabilidad apropiada y requerida para descontar los flujos de caja 




Ke = Rf   + B   * (Rm  -  Rf) 
Donde: 
 Ke: Costo de Capital 
 Rf: Tasa libre de riesgo 
 Rm: Rendimiento del mercado 
 B: Beta del activo 
(i) Cálculo de Beta 
A continuación (ver tabla 6.9.), se muestran los cálculos de las variaciones de los Precios 
del Carbono y las rentabilidades de las acciones del SP500, ambos para el periodo del 
02/01/2001 al 31/12/2008. 
28) Tabla 6.9. Cálculo de Beta 
  R(SP500) R(P. Co2) 
Varianza 0.001 0.001 
Desv. Est 0.026 0.023 
Covarianza 0.00007 
Coef Correl 0.12032 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
(ii) Calculo de la Tasa libre de Riesgo 
Rf (Tasa libre de riesgo) = 4.451% 
Dato extraído de las Tasas de Interés de los Bonos del Tesoro de E.U.A. a 10 años 
(promedio del 2005 al 2008). 
(iii) Cálculo de la tasa de Rendimiento del mercado. 








El rendimiento de mercado está calculado en base a la información diaria desde el 
02/01/2001 hasta el 31/12/2008 de los rendimientos del índice de S&P 500 (^GSPC) - 
“Standard & Poor's 500 Index”. 
R(SP500) Diario Anual 
Retorno 0.048% 18.725% 
 
(iv) Cálculo del Ke 
 
Aplicando el Ke para el cálculo del Valor Actual Neto del Proyecto 
Costo de capital 5.99% 
VAN (en Miles de USD) 10,996 
 
6.1.8.3 Costos de colocación estimados 
En esta parte, se realizan escenarios de colocación de los Certificados de Carbono en un 
mercado interno y otro externo (ver tabla 6.10 y 6.11.).  




Fuente: BVL, 2018; SEI, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
30) Tabla 6.11. Resumen 
Fuente: BVL, 2018; SEI, 2018 
Cálculo del costo unitario de colocación de los Certificados de Carbono: 
a) En un mercado Interno 
 
b) En un mercado exterior 
 




Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Según los cálculos se aprecia que, en un mercado interno, al ser los costos de comisión 
más bajos y considerando un mismo valor de USD/Certificado, se obtiene mayor rentabilidad 
para el ofertante. Esto implica que es favorable un mercado interno debido a los menores 
costos de colocación de los certificados de carbono a comparación de un mercado 
internacional. 
6.1.8.4 Análisis de sensibilidad 
Para el análisis de sensibilidad se estimaron variaciones en el precio entre los rangos de 
+/- 40% sobre el precio estimado por el proyecto (ver Tabla 6.12.). 






Elaboración: Autores de esta tesis 
De esta tabla se concluye que el proyecto está garantizado aún con una caída del 36% en 
los precios. 




Elaboración: Autores de esta tesis 
De igual manera se realizó un análisis de sensibilidad para las cantidades de certificados 
vendidos que van entre los rangos del 0 al -60% de ventas del total de certificados emitidos 
(ver Tabla 6.13.).  






Elaboración: Autores de esta tesis 
 
En este análisis permite observar el proyecto puede soportar una caída en las cantidades 






















Variación del Precio 
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20) Figura 6.4. Análisis de sensibilidad VAN-Cantidad 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
El análisis bidimensional (ver tabla 6.14.) muestra los escenarios posibles de variación 
Cantidad-Precio que harían el proyecto no viable. 
33) Tabla 6.14. Análisis Bidimensional Precio-Cantidad 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
6.1.9 Situación real del Proyecto 
Este proyecto no ha dado los frutos esperados debido a que no se han podido 
comercializar cerca del 50% de los certificados estimados (ver tabla 6.15.). La no 
comercialización de estos certificados se debe, principalmente, a que la captación de 
compradores de certificados lo hace directamente la ONG sin usar intermediarios o asumir 
costos de colocación. Las ONG tienen un equipo asignado a la difusión de los objetivos y 


























Variación de Cantidad 
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promueve los bonos de carbono, provenientes de proyectos forestales, hacia los distintos 
mercados; sin embargo, aún este concepto no ha calado de la manera que se esperaba. 
Las variaciones no solamente se deben a una menor cantidad de certificados vendidos, 
sino también a un precio menor a lo proyectado para los años 2013 a 2018. Los créditos de 
carbono de los años anteriores (2009-2012) se han emitido, pero no se ha logrado encontrar 
comprador para ellos y posiblemente no se lleguen a comercializar ya que los compradores 
buscan créditos nuevos. Si se lograra encontrar compradores para estos créditos en stock los 













6.2  Proyecto de reforestación, producción sostenible y captura de carbono en el 
bosque seco de José Ignacio Távara, Piura, Perú 
6.2.1 Descripción del Proyecto 
El proyecto comenzó a ejecutarse en 2009 y finalizará en el año 2052. Y durante los 
próximos siete años se espera que reduzca 375,051 toneladas de CO2 por año. Este tipo de 
reducciones son para el Anexo B del Protocolo de Kioto. 
El objetivo de la actividad de proyecto de Forestación MDL (F/MDL) propuesto es la 
reforestación de 8,980,52 ha con especies nativas de bosque seco, específicamente Prosopis 
pallida (Algarrobo), Capparis scabrida (Zapote) y Cordia lutea (Overo), ubicadas en tierras 
degradadas pertenecientes al Comunidad José Ignacio Távara Pasapera, distrito de 
Chulucanas, provincia de Morropón, región de Piura, en Perú. El proyecto busca recuperar 
las áreas degradadas en los ecosistemas de los bosques secos y desarrollar actividades 
económicas sostenibles, como la producción de "algarrobo", la recolección de madera y la 
mejora del nivel de vida de la comunidad. El método de reforestación es por siembra directa 
y el riego es con materiales reciclados. El proyecto utiliza tecnologías replicadas y promueve 
un uso intensivo de mano de obra local. Esta es una manera de asegurar que la mayor parte de 
los beneficios permanezca en la comunidad. 
El proyecto beneficiará a más de 2000 familias en 16 anexos de esta comunidad y se 
concibe utilizando tecnologías fáciles de replicar y promoviendo el uso intensivo de mano de 
obra local, asegurando que la mayor parte de los beneficios permanezcan en la comunidad. 
De este modo, espera contribuir al desarrollo sostenible al reducir los riesgos de impactos 
negativos sobre la biodiversidad, combatir la desertificación y aumentar el nivel de vida de 
los campesinos.  
El proyecto tiene una extensión total de 8,980,52 ha (ver tabla 6.16.) elegibles para fines 
MDL, divididos en cinco áreas llamadas zonas: 




Fuente: UNFCCC/CCNUCC, 2009:41 
 
6.2.2 Ubicación del proyecto 
Delineación geográfica (ver figura 6.5.), detallada de los límites del proyecto, incluida la 
información que permite la identificación (es) única (s) de la actividad propuesta del proyecto 




21) Figura 6.5. Ubicación de la comunidad "José Ignacio Távara Pasapera" en Piura
 




6.2.3 Participantes del proyecto 
Los participantes del proyecto son los siguientes: 
 Comunidad Campesina José Ignacio Távara Pasapera, Piura, Perú. 
 Asociación para la Investigación y el Desarrollo Integral (AIDER) Lima, Perú 
 Fondo Nacional del Ambiente (FONAM) Lima, Perú 
6.2.4 Estimación de las eliminaciones reales ex ante de GEI por sumideros 
Las extracciones netas de GEI reales ex ante por los sumideros de la actividad propuesta 
del proyecto Forestación / Reforestación MDL (F/R MDL), (se estiman siguiendo los 
procedimientos y la fórmula presentados en la sección II.7 de la metodología aplicada (AR-
AM0003). 
Según la metodología aplicada, se omiten los cambios en las reservas de carbono en las 
reservas de carbono orgánico del suelo, madera muerta y hojarasca. 
 
6.2.5 Cambios en las existencias de carbono en los depósitos de carbono 
Medida del cambio promedio anual de existencias de carbono en la biomasa viva: 
La ecuación de la metodología se aplicará para calcular el cambio promedio anual de 
existencias de carbono en la biomasa leñosa aérea y la biomasa leñosa subterránea entre dos 
eventos de monitoreo. 
Cambios en las existencias de carbono de biomasa viviente en el escenario del proyecto 
Los cambios anuales en las existencias de carbono en la biomasa se estiman utilizando el 
método 2 (método de cambio de existencias) descrito en la sección II.4 de la metodología 
aplicada. 
De acuerdo con la metodología aplicada, solo se estimarán los cambios en el stock de 
carbono de la biomasa de los árboles plantados, y se descontará la emisión originada por la 




Con las ecuaciones alométricas que estiman el crecimiento de Algarrobo y Zapote, se 
preparó una tabla con el Dbh correspondiente para cada año de desarrollo de un árbol 
individual.  
Estas ecuaciones son las siguientes: 




 Dbh (Diameter at breast height): Es el diámetro a la altura del pecho (cm) 
 T: Es la edad (Años) 
 Esta ecuación tiene un R2= 0.97 
 
 La ecuación alométrica para el crecimiento del Dbh del Zapote es: 
 
Esta ecuación tiene un R
2
= 0.95 
 Luego, usando ecuaciones alométricas, se estimó la biomasa de cada árbol, la ecuación 
de Algarrobo basada en Dbh y la ecuación de Zapote basada en el área basal. La 
ecuación para Algarrobo desarrollada es la siguiente: 
Donde: 
 AGB: Biomass above ground: Biomasa sobre el suelo (Kg) 
 Dbh (Diameter at breast height): Es el diámetro a la altura del pecho (cm) 
 ρ: Gravedad específica en g / cm3 = 0.7 para Algarrobo 
 
 Para estimar la biomasa de Zapote, se utilizó la ecuación desarrollada por Martínez Irizar 
para el Bosque Seco de México, mencionada en una publicación de la Fundación Solar: 
DAP = 4.056*T 
0.732
 
DAP = 1.146*T 
0.692
 










 Dbh (Diameter at breast height) (cm) 
 BA es el área basal (m2) 
 Luego, la biomasa por árbol se multiplica por el número de árboles por hectárea y se 
obtiene la biomasa total sobre el suelo por hectárea. 
 
 Posteriormente se calcula la biomasa subterránea. Para esto, se usó una relación raíz-
brote "R" de 0,27. (IPCC, 2003)
6
. 
Corresponde al Bosque Tropical Seco, que se eligió con un enfoque conservador, ya que 
es un valor inferior al utilizado en la estimación de la línea de base, R = 0,48, que 
corresponde a la sabana / tierra forestal.  
Los valores de biomasa para arriba y debajo del suelo se suman para obtener la biomasa 
total por hectárea para cada especie. 
A continuación, de acuerdo con el plan de siembra, se calcula la biomasa total del área 
plantada por especie por año, así como el carbono total capturado por el proyecto, utilizando 
la fracción de carbono (0.5). Estos resultados se presentan en las tablas 6.17., y 6.18. 
36) Tabla 6.17. Área plantada con algarrobo, biomasa arriba y debajo del suelo y 
Toneladas C y CO2 por año 
                                                 
6
  Este valor se toma de la Tabla 3A.1.8 del Anexo 3.A.1 de la Guía de buenas prácticas del IPCC para uso de la 
tierra, cambio de uso de la tierra y silvicultura (2003). 














37) Tabla 6.18. Área plantada con zapote, biomasa arriba y debajo del suelo y 
Toneladas C y CO2 por año 
















2009 1,249 926 1,249 926 463
2010 1,249 2,901 1,502 1,114 2,751 4,015 2,007
2011 1,249 5,724 1,502 3,489 1,775 1,316 4,526 10,529 5,264
2012 1,249 9,290 1,502 6,885 1,775 4,123 1,270 942 5,797 21,239 10,620
2013 1,249 13,528 1,502 11,175 1,775 8,134 1,270 2,951 939 696 6,735 36,484 18,242
2014 1,249 18,382 1,502 16,272 1,775 13,203 1,270 5,822 939 2,181 6,735 55,860 27,930
2015 1,249 23,807 1,502 22,111 1,775 19,226 1,270 9,449 939 4,302 6,735 78,896 39,448
2016 1,249 29,765 1,502 28,637 1,775 26,125 1,270 13,760 939 6,983 6,735 105,270 52,635
2017 1,249 36,223 1,502 35,803 1,775 33,835 1,270 18,698 939 10,169 6,735 134,728 67,364
2018 1,249 43,154 1,502 43,572 1,775 42,303 1,270 24,216 939 13,818 6,735 167,062 83,531
2019 1,249 50,531 1,502 51,909 1,775 51,482 1,270 30,276 939 17,896 6,735 202,094 101,047
2020 1,249 58,333 1,502 60,783 1,775 61,332 1,270 36,845 939 22,374 6,735 239,667 119,834
2021 1,249 66,539 1,502 70,167 1,775 71,817 1,270 43,895 939 27,229 6,735 279,646 139,823
2022 1,249 75,129 1,502 80,037 1,775 82,905 1,270 51,399 939 32,439 6,735 321,909 160,955
2023 1,249 84,089 1,502 90,371 1,775 94,567 1,270 59,334 939 37,984 6,735 366,345 183,172
2024 1,249 93,400 1,502 101,147 1,775 106,776 1,270 67,681 939 43,849 6,735 412,854 206,427
2025 1,249 103,050 1,502 112,348 1,775 119,509 1,270 76,419 939 50,017 6,735 461,344 230,672
2026 1,249 113,025 1,502 123,956 1,775 132,743 1,270 85,532 939 56,475 6,735 511,732 255,866
2027 1,249 123,312 1,502 135,955 1,775 146,458 1,270 95,004 939 63,209 6,735 563,938 281,969
2028 1,249 133,900 1,502 148,329 1,775 160,635 1,270 104,819 939 70,209 6,735 617,892 308,946
Zone 5 TOTAL
Tons CYear




Fuente: UNFCCC/CCNUCC, 2009:33 
 
6.2.5.1 Eliminaciones reales de GEI neta por sumideros 
Siguiendo el proceso de metodología, se calcularon las remociones netas reales de GEI. 
Las emisiones netas eliminadas por el Proyecto se obtienen sumando la emisión eliminada 
por el Algarrobo y el Zapote y luego restando la emisión del proyecto, en este caso solo las 
emisiones de fertilización, para cada año. Los valores de C se convierten a CO2eq 







38) Tabla 6.19. Estimaciones anuales de captura de carbono 
CO2 eq 
   
Variación del stock de CO2 e 
  
Estimación anual de 
















2010 416 25 416 25 12
2011 416 65 501 30 917 95 47
2012 416 114 501 78 592 35 1,509 227 113
2013 416 169 501 137 592 92 423 25 1,932 423 211
2014 416 230 501 203 592 161 423 66 313 19 2,245 680 340
2015 416 296 501 277 592 240 423 115 313 49 2,245 978 489
2016 416 367 501 356 592 327 423 172 313 85 2,245 1,308 654
2017 416 441 501 441 592 421 423 234 313 127 2,245 1,665 832
2018 416 519 501 531 592 521 423 301 313 173 2,245 2,046 1,023
2019 416 601 501 625 592 627 423 373 313 223 2,245 2,449 1,224
2020 416 686 501 723 592 738 423 449 313 276 2,245 2,871 1,436
2021 416 773 501 825 592 854 423 528 313 332 2,245 3,312 1,656
2022 416 864 501 930 592 974 423 611 313 390 2,245 3,770 1,885
2023 416 957 501 1,039 592 1,099 423 697 313 452 2,245 4,245 2,122
2024 416 1,053 501 1,151 592 1,228 423 787 313 515 2,245 4,735 2,367
2025 416 1,152 501 1,267 592 1,361 423 879 313 581 2,245 5,239 2,620
2026 416 1,252 501 1,385 592 1,497 423 974 313 649 2,245 5,758 2,879
2027 416 1,355 501 1,506 592 1,637 423 1,071 313 720 2,245 6,290 3,145
2028 416 1,461 501 1,630 592 1,780 423 1,171 313 792 2,245 6,834 3,417
2029 416 1,568 501 1,757 592 1,926 423 1,274 313 866 2,245 7,391 3,696
TOTAL
Tons C
Zone 3 Zone 4
Year
Zone 1 Zone 5Zone 2
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la línea de 












sumidero en la 









n de GEI 
netas ton 
CO2 e 
2009 1,651 125,247 -123,596 
 
2009 1,651 125,247 -123,596 
 
2009 125,247 
2010 7,334 127,684 -120,349 
 
2010 5,683 2,437 3,247 
 
2010 2,437 
2011 19,392 130,121 -110,729 
 
2011 12,057 2,437 9,621 
 
2011 2,437 
2012 39,285 132,557 -93,272 
 
2012 19,893 2,437 17,457 
 
2012 2,437 
2013 67,612 134,994 -67,382 
 
2013 28,326 2,437 25,890 
 
2013 2,437 
2014 103,644 137,431 -33,787 
 
2014 36,032 2,437 33,596 
 
2014 2,437 
2015 146,436 139,867 6,568 
 
2015 42,791 2,437 40,355 
 
2015 2,437 
2016 195,393 142,304 53,089 
 
2016 48,957 2,437 46,520 
 
2016 2,437 
2017 250,054 144,741 105,314 
 
2017 54,662 2,437 52,225 
 
2017 2,437 
2018 310,032 147,178 162,854 
 
2018 59,977 2,437 57,541 
 
2018 2,437 
2019 374,994 149,614 225,380 
 
2019 64,962 2,437 62,525 
 
2019 2,437 
2020 444,654 152,051 292,603 
 
2020 69,660 2,437 67,223 
 
2020 2,437 
2021 518,757 154,488 364,270 
 
2021 74,104 2,437 71,667 
 
2021 2,437 
2022 597,079 156,924 440,154 
 
2022 78,322 2,437 75,885 
 
2022 2,437 
2023 679,414 159,361 520,053 
 
2023 82,336 2,437 79,899 
 
2023 2,437 
2024 765,579 161,798 603,781 
 
2024 86,164 2,437 83,728 
 
2024 2,437 
2025 855,402 164,235 691,168 
 
2025 89,824 2,437 87,387 
 
2025 2,437 
2026 948,730 166,671 782,059 
 
2026 93,328 2,437 90,891 
 
2026 2,437 
2027 1,045,418 169,108 876,310 
 
2027 96,688 2,437 94,251 
 
2027 2,437 
2028 1,145,332 171,545 973,788 
 
2028 99,915 2,437 97,478 
 
2028 2,437 
     




o  (ton 
CO2 e) 
171,545 
            
       
Número total de años 20 
       
Promedio anual durante el período de 
acreditación de las absorciones netas de GEI 
estimadas en base a sumideros (toneladas de 
CO2 e) 
8,577.23 
Fuente: UNFCCC/CCNUCC, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis  
 
6.2.6 Cálculo y comparación financiera 
La TIR de la actividad de proyecto de F/R (Forestación/reforestación) propuesta se 
calculó, sin financiación de carbono, en un 10.9% para la duración operativa del proyecto. 
Teniendo en cuenta el umbral de inversión nacional del 11%, la TIR está por debajo de 
este punto de referencia, por lo que la actividad de proyecto de F/R propuesta no es 
financieramente atractiva en ausencia de la venta de CER. 
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Con la financiación de carbono, la TIR del proyecto es del 11.5 %. Lo que coloca el 
proyecto por encima de la TIR requerida por el estado para financiar el proyecto. Y luego, la 
actividad propuesta del proyecto MDL F/R es financieramente atractiva con la venta de CER. 
6.2.6.1 Detalles del cálculo 
La plantación se propone iniciar el 1 de julio de 2009 hasta el año 2014. Los costos 
totales de establecimiento y el costo por hectárea, durante los primeros 6 años de 
establecimiento (incluidos los costos fijos de inversión y operación) se detallan en la tabla 
6.20. 
39) Tabla 6.20. Extracciones de carbono en toneladas de referencia de CO2 e 
  
Año 
Estimación de la 
absorción 
acumulativa de GEI 
acumulada por 
sumideros 
Estimación de la 
absorción 
acumulativa de GEI 
por sumideros 
Estimación de absorciones 
antropógenas acumuladas 
de GEI por sumideros 
lCER tCER  
(ton CO2 e) (ton CO2 e) (ton CO2) 
 
2009 125,247 1,651 -123,596     
 
2010 127,684 7,334 -120,349     
 
2011 130,121 19,392 -110,729     
 
2012 132,557 39,285 -93,272     
 
2013 134,994 67,612 -67,382     
 
2014 137,431 103,644 -33,787     
 
2015 139,867 146,436 6,568     
 
2016 142,304 195,393 53,089     
 
2017 144,741 250,054 105,314     
 
2018 147,178 310,032 162,854 162,854.16 162,854.16 
 
2019 149,614 374,994 225,380     
 
2020 152,051 444,654 292,603     
 
2021 154,488 518,757 364,270     
 
2022 156,924 597,079 440,154     
 
2023 159,361 679,414 520,053 357,199.11 520,053.27 
 
2024 161,798 765,579 603,781     
 
2025 164,235 855,402 691,168     
 
2026 166,671 948,730 782,059     
 
2027 169,108 1,045,418 876,310     
 
2028 171,545 1,145,332 973,788 453,734.53 973,787.80 
 
Fuente: UNFCCC/CCNUCC, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis   
Se aclara que los bonos se pueden vender de dos maneras: lCER (largo plazo) y tCER 
(corto plazo), los cuales definen el plazo de entrega de cada uno. El mecanismo más usado en 
el sector forestal corresponde a los de corto plazo o tCER, ya que reducen el riesgo existente 
para el comprador, debido a que los bosques están expuestos a riesgos altos tales como: 
incendios, plagas, cambios políticos, entre otros. En tal sentido, el cálculo se realizó con 
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tCER, cuya medición se basa en que se vende las TM (toneladas métricas) de carbono que 
acumula una plantación en el primer año, en el segundo año se vende la cantidad de ese año y 
se adiciona la cantidad del primer año. Esto permite vender dos veces lo que se acumuló en el 
primer año. Es acumulativo, pero hasta 5 años. 
Según estas variables se efectuó el flujo de caja del proyecto, inicialmente considerando 
solo la producción por volumen de biomasa del bosque y un segundo análisis debido al ajuste 
al modelo por la venta de tCER, en la cual pasa de una TIR de 10.9% a 11.5%. 
Datos: 
 Horizonte de evaluación a 20 años. 
 Maquinaria y equipo (incluida irrigación), se liquida a valor cero 
 Inflación estimada 3% 
















40) Tabla 6.21. Flujo Inversión, ventas proyectadas y costos fijo (Sin intervención de Carbono) 
 
Ventas Proyectadas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Deribados del Zapote x biomasa (Ton) 25              95              227            423            680            978            1,308        1,665        2,046        2,449        2,871        3,312        3,770        4,245        4,735        5,239        5,758        6,290        6,834        7,391        
Deribados del Algarrobo x biomasa (Ton) 926            4,015        10,529      21,239      36,484      55,860      78,896      105,270   134,728   167,062   202,094   239,667   279,646   321,909   366,345   412,854   461,344   511,732   563,938   617,892   
Total deribados x biomasa (Ton) 951            4,109        10,755      21,662      37,163      56,838      80,204      106,935   136,774   169,511   204,965   242,979   283,417   326,154   371,080   418,093   467,102   518,021   570,773   625,284   
Precio x Biomasa (Ton) 41.3 41.33 42.57 43.85 45.17 46.52 47.92 49.35 50.83 52.36 53.93 55.55 57.21 58.93 60.70 62.52 64.39 66.33 68.32 70.37
Ventas de deribados x biomasa 39 170 458 950 1,678 2,644 3,843 5,278 6,953 8,875 11,054 13,497 16,215 19,220 22,524 26,139 30,079 34,359 38,993 43,999
Costos Fijos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Replantando 132 136 140 144 148 153 - - - - - - - - - - - - - -
Mantenimiento de callejones de control de fuego54 56 57 59 61 63 64 66 68 70 73 75 77 79 82 84 87 89 92 95
Servicios de combustible / transporte 126 130 134 138 142 147 151 156 160 165 170 175 180 186 191 197 203 209 215 222
Reparaciones y mantenimiento 78 81 83 86 88 91 94 96 99 102 105 109 112 115 119 122 126 130 133 137
Administración 1,362 1,402 1,445 1,488 1,533 1,579 1,626 1,675 1,725 1,777 1,830 1,885 1,941 2,000 2,060 2,121 2,185 2,251 2,318 2,388
Otros (agua de riego, plan de manejo, etc.) 2,417 2,490 2,565 2,642 2,721 2,802 2,887 2,973 3,062 3,154 3,249 3,346 3,447 3,550 3,657 3,766 3,879 3,996 4,115 4,239
Fertilización, estiércol 132 136 140 144 148 153 158 162 167 172 177 183 188 194 200 206 212 218 225 231
Total costo fijo 4,302 4,431 4,563 4,700 4,841 4,987 4,979 5,128 5,282 5,441 5,604 5,772 5,945 6,124 6,307 6,496 6,691 6,892 7,099 7,312
Inversión 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Terreno comunal 4,479.8
Terreno comunal 4,479.8
Maquinaria y equipo, incluida la irrigación3,386.9 4,551.7
Sistema de riego por goteo 3,297.6 4,431.8
Equipos de bombeo con energía solar 60.0 80.6
Tanques de agua 7.2 9.7
Equipo de medición 10.5 14.1
Equipo de seguridad industrial 8.1 11.0
Herramientas 3.4 4.6
Construcción / Cercas / Preparación del sitio441.3
Pozos de tubo 150.0
Tienda de herramientas 1.3
Algarroberas 270.0
Oficina 2.0
Apertura de senderos 18.0
Preparación del suelo, planta de semillero, plantación871.6
Marcado, apertura de agujeros y plantación 344.4
Semillas de Algarrobo 7.0
Overo Stakes 6.0
Semillas de sapote 4.8
Agua de riego inicial 164.9
Regantes 344.4
Vehículos y medios de transporte 309.9 359.3 416.5 482.9
Camión 28.9 33.5 38.8 45.0
Cisterna 245.2 284.3 329.5 382.0
Motocicleta 21.7 25.1 29.1 33.8
Mulas 7.7 8.9 10.3 12.0
Carreta 6.5 7.5 8.7 10.1
Activos intangibles 80.0
Consejo experto de FONAM 60.0
Recolección de datos y plan de manejo forestal20.0
Inversion total 9,569.5 - - - - 359.3 - - - - 4,968.2 - - - - 482.9 - - - -
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Depreciación anual Años 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Maquinaria y equipo, incluida la irrigación 10              339 339 339 339 339 339 339 339 339 455 455 455 455 455 455 455 455 455 455
Construcción / Cercas / Preparación del sitio 10              44 44 44 44 44 44 44 44 44 - - - - - - - - - -
Preparación del suelo, planta de semillero, plantación20              44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Vehículos y medios de transporte 5                62 62 62 62 72 72 72 72 72 83 83 83 83 83 97 97 97 97 97
Activos intangibles 1                80
Depreciación anual 568 488 488 488 498 498 498 498 498 582 582 582 582 582 595 595 595 595 595
Ingreso por venta AF 93 108 125
Capital de Trabajo 17% de las ventas
Costo variable:
Año 1 y 2 8% de las ventas
Años 3 a 20 6% de las ventas
Impuesto a la renta 30%
Estado de Resultados Proyectado 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 39 170 458 950 1,678 2,644 3,843 5,278 6,953 8,875 11,054 13,497 16,215 19,220 22,524 26,139 30,079 34,359 38,993 43,999
CV -3 -13 -28 -59 -104 -165 -239 -328 -433 -552 -688 -840 -1,009 -1,196 -1,401 -1,626 -1,871 -2,138 -2,426 -2,737
Utilidad Bruta 36 157 429 891 1,574 2,480 3,604 4,949 6,520 8,323 10,366 12,657 15,207 18,025 21,123 24,513 28,208 32,221 36,567 41,261
CF -4,302 -4,431 -4,563 -4,700 -4,841 -4,987 -4,979 -5,128 -5,282 -5,441 -5,604 -5,772 -5,945 -6,124 -6,307 -6,496 -6,691 -6,892 -7,099 -7,312
Depreciación -568 -488 -488 -488 -498 -498 -498 -498 -498 -582 -582 -582 -582 -582 -595 -595 -595 -595 -595
Utilidad Operativa -4,265 -4,842 -4,622 -4,298 -3,756 -3,005 -1,873 -677 740 2,384 4,180 6,303 8,679 11,319 14,233 17,421 20,921 24,733 28,873 33,354
Otros Ingresos/Venta AF - - - - - 93 - - - - 108 - - - - 125 - - - -
Utilidad antes de inpuestos -4,265 -4,842 -4,622 -4,298 -3,756 -2,912 -1,873 -677 740 2,384 4,288 6,303 8,679 11,319 14,233 17,546 20,921 24,733 28,873 33,354
Impuestos 1,280 1,453 1,387 1,289 1,127 874 562 203 -222 -715 -1,286 -1,891 -2,604 -3,396 -4,270 -5,264 -6,276 -7,420 -8,662 -10,006
Utilidad Neta -2,986 -3,390 -3,236 -3,009 -2,629 -2,039 -1,311 -474 518 1,669 3,001 4,412 6,075 7,923 9,963 12,282 14,645 17,313 20,211 23,348
Capital de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Necesidades de CT 7 29 78 161 285 449 653 897 1,182 1,509 1,879 2,294 2,757 3,267 3,829 4,444 5,113 5,841 6,629 7,480
Variación de CTN -7 -22 -49 -84 -124 -164 -204 -244 -285 -327 -370 -415 -462 -511 -562 -615 -670 -728 -788 -851
Flujo de caja 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ingresos 39 170 458 950 1,678 2,644 3,843 5,278 6,953 8,875 11,054 13,497 16,215 19,220 22,524 26,139 30,079 34,359 38,993 43,999
Egresos -4,305 -4,444 -4,592 -4,759 -4,946 -5,151 -5,218 -5,457 -5,715 -5,993 -6,292 -6,612 -6,954 -7,319 -7,709 -8,123 -8,563 -9,030 -9,525 -10,049
Impuestos 1,280 1,453 1,387 1,289 1,127 874 562 203 -222 -715 -1,286 -1,891 -2,604 -3,396 -4,270 -5,264 -6,276 -7,420 -8,662 -10,006
Flujo de caja de operaciones -2,986 -2,821 -2,747 -2,520 -2,141 -1,633 -813 24 1,016 2,167 3,476 4,994 6,658 8,505 10,545 12,752 15,240 17,909 20,806 23,943
Inversiones
Variación de CTN -7 -22 -49 -84 -124 -164 -204 -244 -285 -327 -370 -415 -462 -511 -562 -615 -670 -728 -788 -851
Activos Fijos -9,570 - - - - -266 - - - - -4,860 - - - - -358 - - - -
Flujo de caja de inversiones -9,576 -22 -49 -84 -124 -430 -204 -244 -285 -327 -5,231 -415 -462 -511 -562 -972 -670 -728 -788 -851
Flujo de Caja Económico -12,562 -2,843 -2,796 -2,604 -2,264 -2,064 -1,017 -220 731 1,840 -1,755 4,579 6,195 7,994 9,984 11,780 14,570 17,181 20,019 23,092
Si asumimos un préstamo de la cantidad máxima para cada una de las propuestas de financiamiento, tendriamos: Dato de Damodaran Enero 2018:
Deuda D% Kd Beta (l) Ke Ko
11,535 50% 4.7% 1.190 21.39% 12.35%
13,842 60% 4.9% 1.435 24.82% 11.99%
16,149 70% 5.1% 1.843 30.53% 11.67%









Fuente: UNFCCC/CCNUCC, 2018 











Flujo de caja económico Incluyendo venta debonos de carbono
Flujo de caja 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Flujo de Caja Económico -12,562 -2,843 -2,796 -2,604 -2,264 -2,064 -1,017 -220 731 1,840 -1,755 4,579 6,195 7,994 9,984 11,780 14,570 17,181 20,019 23,092
Emisiones tCER 163 520 974
Precio x tCER
Venta Total tCER 1,406 4,489 8,405
Estudio de línea de base, plan de monitoreo -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Validación -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Utlidad Operativa tCER 1,326 -80 -80 -80 -80 4,409 -80 -80 -80 -80 8,325
Impuestos tCER -398 24 24 24 24 -1,323 24 24 24 24 -2,497
Flujo caja economico tCER 928 -56 -56 -56 -56 3,086 -56 -56 -56 -56 5,827
TOTAL Flujo Caja Economico + tCER -12,562 -2,843 -2,796 -2,604 -2,264 -2,064 -1,017 -220 731 2,768 -1,811 4,523 6,139 7,938 13,070 11,724 14,514 17,125 19,963 28,920
Realizamos la evaluación con la mínima tasa de WACC: 11.37%
VAN =
TIR = 11.50%
VAN -            
Flujo de Caja económico aislando venta de bonos de carbono
Flujo de caja 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Emisiones tCER 163 520 974
Precio x tCER 8.63          8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         8.63         
Venta Total tCER 1,406 4,489 8,405
Estudio de línea de base, plan de monitoreo -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Validación -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Utlidad Operativa tCER 1,326 -80 -80 -80 -80 4,409 -80 -80 -80 -80 8,325
Impuestos tCER -398 24 24 24 24 -1,323 24 24 24 24 -2,497
TOTAL Flujo Caja Economico tCER 928 -56 -56 -56 -56 3,086 -56 -56 -56 -56 5,827
Realizamos la evaluación descontando los flujos a la libre de riesgo4.72%





6.2.6.2 Análisis de sensibilidad 
Para el análisis de sensibilidad se utilizaron dos variables: los precios de los bonos los 
cuales se establecieron rangos de más menos 17% que es la varianza de los precios de los 
bonos desde el año 2008 al 2018; del mismo modo se determinó que dentro del mercado 
nacional un 40% del total de bonos emitidos fueron comprados, por lo que el análisis de 
sensibilidad simula la variación del VAN respecto al porcentaje de bonos comprados hasta un 
máximo de un 40% del total de bonos emitidos. 
41) Tabla 6.22. Análisis Unidimensional Precio de CER 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
42) Tabla 6.23. Análisis Bidimensional CER vendidos 
     
Elaboración: Autores de esta tesis  
   
En ambos escenarios se puede ver observar que lo que más afecta al modelo es el precio, 
ya que con variaciones muy  bajas genera un alto impacto en el VAN del proyecto. 
 
 
Analisis sensibilidad Unidimensional del Precio de CER´s
Precio Var Precio VAN
16.67       93.1% 12,782
15.06       74.5% 11,504
13.45       55.9% 10,225
11.85       37.2% 8,947
10.24       18.6% 7,669
1.61         8.63         0.0% 6,391
7.02         -18.6% 5,113
5.42         -37.2% 3,835
3.81         -55.9% 2,556
2.20         -74.5% 1,278
0.59         -93.1%















El análisis bidimensional muestra los diferentes escenarios antes las variaciones de 
precios y cantidad con las que el proyecto sigue, o no, siendo rentable como se muestra en la 
Tabla 6.24. 
 
43) Tabla 6.24. Análisis Bidimensional Precio-Ventas 
 





Analisis de sensibilidad Bidimensional
VAN ####### 0% -5% -10% -15% -20% -25% -30% -35% -40% -50% -60%
89% 12,494 11,845 11,197 10,549 9,901 9,252 8,604 7,956 7,307 6,011 4,714
71% 11,273 10,686 10,099 9,511 8,924 8,337 7,750 7,162 6,575 5,401 4,226
53% 10,053 9,526 9,000 8,474 7,948 7,421 6,895 6,369 5,843 4,790 3,738
36% 8,832 8,367 7,902 7,436 6,971 6,506 6,041 5,576 5,110 4,180 3,250
18% 7,611 7,207 6,803 6,399 5,995 5,591 5,186 4,782 4,378 3,570 2,761
0% 6,391 6,048 5,705 5,361 5,018 4,675 4,332 3,989 3,646 2,959 2,273
-18% 5,170 4,888 4,606 4,324 4,042 3,760 3,478 3,195 2,913 2,349 1,785
-36% 3,950 3,729 3,508 3,286 3,065 2,844 2,623 2,402 2,181 1,739 1,297
-53% 2,729 2,569 2,409 2,249 2,089 1,929 1,769 1,609 1,449 1,129 808
-71% 1,509 1,410 1,311 1,212 1,112 1,013 914 815 716 518 320

















Variación de ventas Q_CER´s
100 
 
CAPÍTULO VII: PROPUESTA 
 
7.1. Descripción de la Propuesta 
La propuesta de esta tesis se basa en cuantificar el potencial de las ANP que tiene el Perú 
en las zonas ricas en carbono según el mapa de carbono elaborado por MINAM y Carnegie 
Institution for Science at Stanford University. 
 
7.2. Cuantificación de la Propuesta 
Para esta propuesta se eligieron sólo los Parques Nacionales, Reservas Nacionales y 
Bosques de Protección que se encuentran en los departamentos de Loreto, Ucayali, Madre de 
Dios, Cusco, Pasco, Junín, Amazonas y Huánuco (ver Anexo 7), los cuáles son las zonas que 
abarcan el 97.5% del Stock de Carbono estimado. (Ver tabla 7.1. y 7.2.)  
44) Tabla 7.1. Sistema de Áreas Naturales Protegidas del Perú 
 
Fuente: SERNANP, 2018 




45) Tabla 7.2. Extensión en Hectáreas de los ANP que se encuentran en las zonas de 













Elaboración: Autores de esta tesis 
 
No se toman en cuenta las ANP que no pertenecen a las zonas descritas anteriormente ni 
las que ya cuentan con proyectos de reducción de emisiones en la actualidad. (Ver tabla 7.3.) 
 
46) Tabla 7.3. Geografía del 
Carbono del Perú según 




















Fuente: Centro Peruano de Estudios Sociales-CEPES. Recuperado, 15 de agosto del 2018, de 
http://www.observatoriocambioclimatico.org/node/5814 
El potencial de captación de carbono de las zonas escogidas se puede ver en las Tablas 
7.4., y 7.5. 
 
47) Tabla 7.4. Cálculo de las TCo2eq que poseen las ANP de las zonas escogidas 
Fuente: SERNANP, 2018 y CEPES, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Tomando como ejemplo el caso PNCAZ, se calcularán los siguientes datos: 
 Periodicidad (por año) de emisiones de certificados de carbono. 
 Costos anuales de administración de las ANP. Estos cálculos se realizarán como costo 
USD/Ha. 
 Costos anuales de validación, verificación y certificación para la emisión de bonos de 
carbono por parte de las ANP. Estos cálculos se realizarán como costo USD/Ha. 
 
















Fuente: SERNANP, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
Se calculan también los costos en USD/Ha (ver Tabla 7.6.). 
 
49) Tabla 7.6. Costos 
Fuente: PNCAZ, 2008 y SERNANP, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
 Se utilizó el mismo porcentaje de inflación que se usó para el Proyecto PN-CAZ, el cual 
era de 3%, para la actualización de los costos de administración, validación, verificación 
y certificación.  
 Los porcentajes en la distribución de los costos de administración y de validación del 
parque se mantuvieron, dado que se utilizó la misma proporción que tenían los costos de 
administración y validación del Proyecto PN-CAZ.  
 Se realizó un nuevo cálculo del costo unitario por certificado, si la colocación de los 
bonos de carbono se hiciese en la Bolsa de Valores de Lima y otro costo unitario si la 
colocación fuese en la Chicago Climate Exchange. Los datos utilizados para el costo 
unitario son en base al total de ingresos y costos supuestos. 
 




50) Tabla 7.7. Costos de Bonos de Carbono 
Fuente: BVL, 2018; SEI, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
7.3. Flujo de caja proyectado 
Para el cálculo del costo de capital, se utilizó como tasa libre de riesgo al promedio de las 
tasas publicadas de los Bonos a 30 años del Tesoro Americano, el periodo considerado fue de 
enero 2009 a julio 2018. Asimismo, para el cálculo del Beta se usó como base el rendimiento 
Costos de Certificados de Bonos de Carbono
Costos del proyecto (USD) 231,031,893
Costos de validación (USD) 54,360,445
Total Costos de producción de Certificados (USD) 285,392,338
Cantidad de Certificados por emitir 757,592,000
Costo unitario por certificado (USD) 0.377
Valor total de las Transacciones (estimado) en USD 7,575,920,000
Cantidad de venta promedio de certificados 150,000
Cantidad de transacciones de venta de certificados 5,051
Costos de colocación de Bonos de Carbono
En Bolsa de Valores En el Perú
Sociedad Agente de Bolsa (SAB) 75,759,200 1.000%
Bolsa de Valores de Lima (BVL) 2,272,776 0.030%
Institución de Compensación y Liquidaciones de Valores (CAVALI) 25,255 5.000
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) 378,796 0.005%
Aportes al fondo de garantía y el fondo de liquidez - 0.000%
Total costos de colocación 78,436,027
Cantidad de Certificados por emitir 757,592,000
Costo unitario por certificado (USD) 0.104
En The Chicago Climate Exchange En CCX (EUA)
Costo anual - Fee de afiliación a CCX 1,200,000 60,000
Cuota por transacción para países del Anexo I por TCo2eq - 0.150
Cuota por transacción para países no pertenecientes al Anexo I por TCo2eq 90,911,040 0.120
Total costos de colocación 92,111,040
Cantidad de Certificados por emitir 757,592,000
Costo unitario por certificado (USD) 0.122
Resumen
Costo unitario por certificado (USD) 0.377
Costo de 1 certificado colocado en BVL (USD) 0.480 0.104
Costo de 1 certificado colocado en CCX (USD) 0.498 0.122
Precio de mercado de 1 Certificado de Bonos de Carbono estimado (USD) 4.000
Margen de venta por venta en mercado interno BVL 3.520 88.0%
Margen de venta por venta en mercado externo CCX 3.502 87.5%
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de los precios de los VER del S&P 500 por el mismo periodo. El costo de capital resultante 
fue de 9.81%, no se consideró endeudamiento y se trabajó sobre el mismo supuesto que el 
Proyecto PN-CAZ que es financiado con la venta de los certificados emitidos. 
 
51) Tabla 7.8. Tasas Libres de Riesgo del Tesoro Americano – Periodo 2009 - Jul 2018 
                                    
Fuente: Indicadores económicos BCCR, 2018 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Cálculo del Beta – Periodo en base a datos del 2009 – Julio 2018  
52) Tabla 7.9. Cálculo del Beta 
                      

















Promedio  general 3,350%
CALCULO DEL BETA
R(SP500) R(P. Co2) Beta
Retorno 0.0005217 0.0005650 Covarianza 0.004%
Varianza 0.0001094 0.0009795 Varianza 0.0001094







53) Tabla 7.10. Cálculo del Costo de Capital 
                                                            
 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
Después de hallar el costo de capital, se calculó el VAN para ambos escenarios, 
colocando los créditos de carbono en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y en la Chicago 
Climate Exchange (CCX), resultando un VAN superior en la BVL respecto a CCX, pasando 
de $ 2, 315, 807,618 a $ 2, 311, 386,705 respectivamente. La variación se debe a que colocar 
los créditos de carbono en la CCX genera un costo de colocación superior a los costos que en 




























54) Tabla 7.11. Flujo de Caja Económico-BVL 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
 
Flujo de Caja 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Ingresos 173,482 185,404 126,437 152,506 192,917 256,240 321,217 385,390 438,995 507,075 473,035 490,055 481,545 485,800 483,672 484,736 484,204 484,470 484,337 484,404
Precio por tCO2e (USD) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Reducciones o absorciones 
netas estimadas de 
emisiones de GEI (tCO2e) 17,348 18,540 12,644 15,251 19,292 25,624 32,122 38,539 43,900 50,707 47,303 49,005 48,154 48,580 48,367 48,474 48,420 48,447 48,434 48,440
Costos de Administración del 
Parque
-8,056 -8,298 -8,547 -8,804 -9,068 -9,340 -9,620 -9,908 -10,206 -10,512 -10,827 -11,152 -11,487 -11,831 -12,186 -12,552 -12,928 -13,316 -13,716 -14,127 -14,551
Para protección del parque 
(Salarios de guarda-parques, 
patrullas, puestos de guardia 
y capacitación) -3,236 -3,333 -3,433 -3,536 -3,642 -3,752 -3,864 -3,980 -4,100 -4,223 -4,349 -4,480 -4,614 -4,753 -4,895 -5,042 -5,193 -5,349 -5,510 -5,675
Apoyo y uso de la tierra, 
comuniaciones, calidad de 
vida y actividades de 
extensión en las 
comunidades.
-2,987 -3,077 -3,169 -3,264 -3,362 -3,463 -3,567 -3,674 -3,784 -3,898 -4,015 -4,135 -4,259 -4,387 -4,519 -4,654 -4,794 -4,938 -5,086 -5,238
Recopilación de información y 
análisis de datps, desarrollo 
del programa, coordinación y 
monitoreo. -1,079 -1,111 -1,144 -1,179 -1,214 -1,251 -1,288 -1,327 -1,367 -1,408 -1,450 -1,493 -1,538 -1,584 -1,632 -1,681 -1,731 -1,783 -1,837 -1,892
Relaciones Gubernamentales, 
Administración y Finanzas y 
otros gastos de desarrollo. -996 -1,026 -1,056 -1,088 -1,121 -1,154 -1,189 -1,225 -1,261 -1,299 -1,338 -1,378 -1,420 -1,462 -1,506 -1,551 -1,598 -1,646 -1,695 -1,746
Costos de validación, 
verificación y certificación.
-1,896 -1,953 -2,011 -2,071 -2,134 -2,198 -2,263 -2,331 -2,401 -2,473 -2,548 -2,624 -2,703 -2,784 -2,867 -2,953 -3,042 -3,133 -3,227 -3,324 -3,424
Expansión del uso del suelo 
y de actividades de 
extensión a un mayor 
número de comunidades. -1,896 -1,953 -2,011 -2,071 -2,134 -2,198 -2,263 -2,331 -2,401 -2,473 -2,548 -2,624 -2,703 -2,784 -2,867 -2,953 -3,042 -3,133 -3,227 -3,324 -3,424
Costos de Agenciamiento BVL
-1,796 -1,920 -1,309 -1,579 -1,997 -2,653 -3,326 -3,990 -4,545 -5,250 -4,897 -5,074 -4,986 -5,030 -5,008 -5,019 -5,013 -5,016 -5,015 -5,015
Flujo de Caja Económico -9,952 161,435 172,926 114,253 139,726 179,382 241,703 305,652 368,793 421,465 488,450 454,361 470,792 461,944 465,717 463,160 463,747 462,742 462,511 461,872 461,414
Indicadores Financieros  (Bolsa 
de Valores de Lima)




55) Tabla 7.12. Flujo de Caja Económico-Colocación en la CCX 
 
Elaboración: Autores de esta tesis
Flujo de Caja 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Ingresos 173,482 185,404 126,437 152,506 192,917 256,240 321,217 385,390 438,995 507,075 473,035 490,055 481,545 485,800 483,672 484,736 484,204 484,470 484,337 484,404
Precio por tCO2e (USD) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Reducciones o 
absorciones netas 
estimadas de emisiones 
de GEI (tCO2e)
17,348 18,540 12,644 15,251 19,292 25,624 32,122 38,539 43,900 50,707 47,303 49,005 48,154 48,580 48,367 48,474 48,420 48,447 48,434 48,440
Costos de Administración 
del Parque
-8,056 -8,298 -8,547 -8,804 -9,068 -9,340 -9,620 -9,908 -10,206 -10,512 -10,827 -11,152 -11,487 -11,831 -12,186 -12,552 -12,928 -13,316 -13,716 -14,127 -14,551
Para protección del parque 
(Salarios de guarda-
parques, patrullas, 
puestos de guardia y 
capacitación) -3,236 -3,333 -3,433 -3,536 -3,642 -3,752 -3,864 -3,980 -4,100 -4,223 -4,349 -4,480 -4,614 -4,753 -4,895 -5,042 -5,193 -5,349 -5,510 -5,675
Apoyo y uso de la tierra, 
comuniaciones, calidad de 
vida y actividades de 
extensión en las 
comunidades. -2,987 -3,077 -3,169 -3,264 -3,362 -3,463 -3,567 -3,674 -3,784 -3,898 -4,015 -4,135 -4,259 -4,387 -4,519 -4,654 -4,794 -4,938 -5,086 -5,238
Recopilación de 
información y análisis de 
datps, desarrollo del 
programa, coordinación y 
monitoreo.
-1,079 -1,111 -1,144 -1,179 -1,214 -1,251 -1,288 -1,327 -1,367 -1,408 -1,450 -1,493 -1,538 -1,584 -1,632 -1,681 -1,731 -1,783 -1,837 -1,892
Relaciones 
Gubernamentales, 
Administración y Finanzas 
y otros gastos de 
desarrollo.
-996 -1,026 -1,056 -1,088 -1,121 -1,154 -1,189 -1,225 -1,261 -1,299 -1,338 -1,378 -1,420 -1,462 -1,506 -1,551 -1,598 -1,646 -1,695 -1,746
Costos de validación, 
verificación y certificación.
-1,896 -1,953 -2,011 -2,071 -2,134 -2,198 -2,263 -2,331 -2,401 -2,473 -2,548 -2,624 -2,703 -2,784 -2,867 -2,953 -3,042 -3,133 -3,227 -3,324 -3,424
Expansión del uso del 
suelo y de actividades de 
extensión a un mayor 
número de comunidades. -1,896 -1,953 -2,011 -2,071 -2,134 -2,198 -2,263 -2,331 -2,401 -2,473 -2,548 -2,624 -2,703 -2,784 -2,867 -2,953 -3,042 -3,133 -3,227 -3,324 -3,424
Costos de Colocación CCX
-2,109 -2,254 -1,537 -1,854 -2,346 -3,115 -3,905 -4,686 -5,337 -6,165 -5,751 -5,958 -5,855 -5,907 -5,881 -5,894 -5,887 -5,890 -5,889 -5,890
Flujo de Caja Económico -9,952 161,122 172,591 114,025 139,450 179,034 241,241 305,072 368,097 420,673 487,535 453,508 469,907 461,075 464,840 462,287 462,872 461,868 461,637 460,997 460,539
Indicadores Financieros  
(The Chicago Climate 
Exchange)




El precio que se utilizó fue de $10 por VER vendido, como se observa la tendencia de 
ellos por el intervalo de tiempo seleccionado se sitúa alrededor de los $10 (ver figura 7.1); sin 
embargo, la información que se utilizó como sustento base para este precio fue la Modelación 
de los Precios explicado más adelante. 
 
22) Figura 7.1. Precios de CO2 – Normal: Periodo 2009-2018 
                
Elaboración: Autores de esta tesis en base a datos de SENDECO2. 
 
7.4. Análisis de Sensibilidad 
A continuación, se presenta el análisis de sensibilidad unidimensional y bidimensional, 
para ello se utilizó como variables el precio y la cantidad en un escenario sin costos de 
colocación, considerando solamente costos de administración de las áreas y validación 
 
7.4.1 Análisis Unidimensional  
Al realizar un análisis unidimensional de la variable precio y cantidad, se aprecia que, en 
ambos casos, antes las variaciones que puedan tener a favor o en contra para que el VAN 
disminuya a 0, el precio debe bajar máximo hasta un 96%. En el caso de la cantidad, si esta 









56) Tabla 7.13. Análisis Unidimensional Precio – Cantidad 
 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
23) Figura 7.2. Variación Precio 
 







Var Precio VAN Var Cantidad VAN
2,341 2,341
96.00% 4,692 0.0% 2,341
76.80% 4,222 -20.0% 1,851
57.60% 3,752 -40.0% 1,361
38.40% 3,282 -60.0% 872
19.20% 2,811 -80.0% 382
0.00% 2,341 -90.0% 137







24) Figura 7.3. Variación Cantidad 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
En los gráficas se aprecia con mayor nitidez que el VAN es positvo , considerando 
cualquier movimiento de las variable cantidad, salvo que existiesen situaciones en que las 
variables sensibilizadas disminuyan en más del 90% el nivel esperado para el desarrollo de la 
propuesta. 
 
7.4.2 Análisis Bidimensional 
Como se puede observar en el análisis de sensibilidad, el VAN dejaría de ser positivo si 
los precios disminuyen en 90% y las cantidades disminuyeran en 60%, siendo más sensible a 
las cantidades, dado que, si existiesen circunstancias adversas para ambas variables, la 
propuesta es sería más sensible a una diminución en las cantidades vendidas.  
  
57) Tabla 7.14. Análisis Bidimensional Precio - Cantidad 
 
Elaboración: Autores de esta tesis 
VAN 2,341 0% -10% -20% -40% -60% -70% -80% -90% -93% -95% -98%
60% 3,811 3,419 3,027 2,243 1,459 1,068 676 284 186 88 -10
40% 3,321 2,978 2,635 1,949 1,264 921 578 235 149 63 -22
20% 2,831 2,537 2,243 1,655 1,068 774 480 186 112 39 -35
0% 2,341 2,096 1,851 1,361 872 627 382 137 76 14 -47
-25% 1,729 1,545 1,361 994 627 443 259 76 30 -16 -62
-50% 1,117 994 872 627 382 259 137 14 -16 -47 -77
-75% 504 443 382 259 137 76 14 -47 -62 -77 -93
-85% 259 223 186 112 39 2 -35 -71 -80 -90 -99
-90% 137 112 88 39 -10 -35 -59 -84 -90 -96 -102
-95% 14 2 -10 -35 -59 -71 -84 -96 -99 -102 -105
-97% -35 -42 -49 -64 -79 -86 -93 -101 -102 -104 -106



















En Millones de USD
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7.5 Análisis de Simulación de Montecarlo 
La simulación de Montecarlo es útil para proyectos considerados de gran envergadura, 
por ello, en el presente trabajo se utilizará a fin de calcular los diferentes VAN que resulten 
de la variación aleatoria de las variables que afecten el flujo de caja.  
 
Para el análisis de Montecarlo se hace la pregunta si el precio estimado de ventas de $10 
de los VER es correcto. Además, la otra variable a considerar es la de cantidad, dado que en 
la actualidad en el Perú no se vende la totalidad de créditos de carbono emitidos, existe una 
demanda escasa para la fuerza existente. Es por ello, que para este análisis se toma como 
referencia la variación de las dos variables mencionadas. 
 
Análisis Montecarlo – Flujo colocando en la BVL 
25) Figura 7.4. Variación de Precio - BVL 
Elaboración: Autores de esta tesis 
26) Figura 7.5. Variación de Cantidad - BVL 
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Elaboración: Autores de esta tesis 
De acuerdo al cálculo realizado en el @risk para la Simulación de Montecarlo, la 
variación de las variables precio y cantidad se sitúan alrededor de la media, por ende, el 
precio utilizado como base para nuestro cálculo de flujo de créditos de carbono colocados en 
la BVL no tendrá mayor variación. 
27) Figura 7.6. Variación de Precio-Cantidad (BVL) 
Elaboración: Autores de esta tesis 
Además, haciendo la Simulación de Montecarlo hay una probabilidad de más del 90% 
que el VAN del proyecto salga positivo para los diversos escenarios, considerando solo la 
variación del precio y la cantidad. Para esta simulación, se utilizó la tasa libre de riesgo del 
tesoro americano. 
Análisis Montecarlo – Flujo colocando en la CCX 
28) Figura 7.7. Variación de Precio - CCX 
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Elaboración: Autores de esta tesis 
29) Figura 7.8. Variación de Cantidad - CCX 
Elaboración: Autores de esta tesis 
La misma simulación se hizo en el @risk para las variables precio y cantidad en caso de 
que los créditos fuesen colocados en la CCX, resultando casi lo mismo que en el flujo 
anterior, los datos se sitúan alrededor de la media, por ende, el precio utilizado como base 
para nuestro cálculo de flujo de créditos de carbono colocados en la CCX no tendrá mayor 
variación. Realizando la simulación corrida de Montecarlo para los flujos económicos hay 
una probabilidad de más del 90% en que el VAN del proyecto salga positivo, para los 
diversos escenarios, considerando solo la variación del precio y la cantidad.  
30) Figura 7.9. Variación de Precio - Cantidad (CCX) 
Elaboración: Autores de esta tesis 
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Como conclusión al análisis de la propuesta, se tiene que si existiese proyectos de 
emisión de créditos de carbono para las áreas de carbono que el Perú tiene en las Reservas 
Naturales y Parques Protegidos, estos futuros proyectos serian rentables para los que decidan 
invertir en ellos, considerando solo la variabilidad del precio y la cantidad, variables que en la 
actualidad son las que más distorsión tienen, debido a que los costos de mantenimiento y 
administración de parques ya están siendo asumidos por el Estado para la conservación de las 
áreas naturales.  
 
7.6 Modelación de Precios 
En la siguiente parte se realizará la aplicación del modelamiento de precios de los 
certificados de carbono según el modelo elaborado por Abdelmoula Dmouj en su Tesis 
“Stock price modelling: Theory and Practice” perteneciente a Vrije Universiteit Faculty of 
Sciences Amsterdam, The Netherlands. 
 
El cálculo de precios estimados del activo se calcula usando la siguiente información: 
 Promedio de rentabilidad del activo 
 Varianza de los rendimientos del activo 
 Desviación estándar o volatilidad de los rendimientos del activo 
 Precio base del activo 
 Factor tiempo utilizado en el cálculo 
 
Como se puede apreciar en la Figura 7.10., bajo los siguientes parámetros establecidos, 





31) Figura 7.10. Distribución de precios 
Elaboración: Autores de esta tesis 
 
El resultado de la aplicación de esta metodología (ver Anexo 8) es que el precio 
promedio de los certificados de carbono para los próximos 365 días será un promedio de 
$10.00 por certificado. Además, este resultado de esta metodología se aplicará en las 

































 El Perú si tiene potencial para generar beneficios económicos negociando en el mercado 
internacional sus bonos de carbono, beneficios que podría aprovechar aplicándolos en 
sectores como salud, educación y/o generando obras públicas. 
 Actualmente en el Perú los proyectos REDD+ son los que están impulsando el mercado 
de bonos de carbono, esto enfocado a la reforestación y la protección de los bosques y 
áreas naturales, convirtiéndose en uno de los mecanismos más importantes que tiene el 
Perú para la generación de créditos de carbono. 
 La creación de impuestos al carbono dentro del Perú, generaría impactos negativos en la 
economía del país, esto debido a que gran parte de la industria nacional no se encuentra 
preparada para reducir sus emisiones, dichos impuestos alejarían las inversiones, así 
como además el aparato estatal no tendría la capacidad fiscalizadora considerando la 
informalidad en la que la industria peruana se encuentra. 
 Crear un mercado interno de bonos de carbono en el Perú, crearía un desbalance ya que 
la oferta supera enormemente a la demanda, por lo que los precios serían demasiado 
volátiles y por lo tanto la relación costo beneficio no sería rentable para los 
inversionistas. 
 Si bien el Perú cuenta con una gran capacidad de oferta de bonos de carbono, esta no es 
explotada debido a la falta de especialistas técnicos en el tema, los cuales son esenciales 
para impulsar las ventas de los bonos, por lo que en la actualidad la gran parte de 
proyectos se venden por parte de intermediarios, lo cual origina mayores costos de 
agencia y/o menor rentabilidad. 
 El Perú se encuentra en proceso de regular las emisiones de carbono, para cumplir con 
sus compromisos asumidos dentro de los acuerdos internacionales que ha firmado con 
otros países, esto significaría que gran parte de las industrias deberán adoptar medidas 
para poder cumplir con las exigencias de las entidades regulatorias y fiscalizadoras.  
 Si se quiere incentivar un mercado interno de bonos de carbono, se deberá desarrollar en 
primer lugar, conciencia social en toda la población sobre el cuidado del medio 
ambiente, así como el impacto que genera la emisión de GEI y como este influye 
directamente sobre el cambio climático; esta concientización traerá como consecuencia 
la creación de 149 nuevos proyectos eco-amigables, que permitan desarrollar nuevos 
proyectos de energías renovables, reforestación, eficiencias energéticas que impacten en 
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 PAÍSES PERTENECIENTES AL ANEXO 1 DEL PROTOCOLOS DE KIOTO 
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